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 شكر وعرفان

 ونشكره تعالى نحمده ويرضى، ربي يحب كما وباطنا ظاهرا وأخرا، أولا لله الحمد
 عطائه وجزيل نعمه على

 ربي صلوات وقدوتنا محمد سيدنا المرسلين الأنبياء خاتم على ونصلي ونسلم
 .عليه وسلامه

 :إلى الجزيل بالشكر نتقدم
 العمل هذا على الإشراف بقبولها تفضلت التي ،   المشرفة الأستاذة

تعاملها الطيب  وكذا انجازه، سبيل في لنا المتواصل ودعمها المخلصة جهودها وكذا
 .معنا والدائم

 .العمل هذا مناقشة على القبول تفضلهم على الكرام المناقشة لجنة أعضاء الأساتذة
وفي الأخير نتوجه بخالص شكرنا وأمانينا إلى كل من ساهم معنا في إتمام هذا العمل 

 من بعيد أو قريب
 وشكرا للجميع ين من المولى عز وجل أن يجعل هذا في ميزان حسناتهم، راج
 
 
 
 



 
 

 
 إهداء

من كرمهما الله في كتابه الحكيم بعد بسم الله الرحمان الرحيم)ولا تقل لهما أف  إلى
 ولا تنهرهما و قل لهما قولا كريما ( 

إلى من حملتني وهنا على وهن وصهرت علي الليالي لأبلغ المعالي إليك أماه الحنونة 
 يا أطيب رحيق في الوجود حفظك الله و أطال في عمرك 

والى من هو سندي و تاج رأسي وقدوتي في الحياة أبي جفضه الله و أطال في عمره 
 وألبسه ثوب الصحة والعافية 

 امحفظهبهما أزري و من حبهم يجري في عروقي و إلى أخواتي قرة عيني و مشدود 
 ورعاهم  الله
 
 
 
 
 
 



 
 

 هواري
 

 إهداء
إلى أبي الغالي و أمي العزيزة لن و لم أجد الكلمات و الحروف التي  تكفي كي اعبر 

 لكم  بها فرحتي
إلى صاحب السيرة العطرة والفكر المستنير فلقد كان له الفضل الأول في بلوغي إلى 

الله و أطال في عمره وألبسه ثوب الصحة  مهظفح والدي الحبيبما وصلت له، 
 والعافية

إلى من وضعتني على طريق الحياة وراعتني حتى صرت كبيرة، أمي الغالية أطال الله 
 ثوب الصحة والعافية اوألبسه في عمرها

سندا لي في مسيرتي أبقاكم الله لي وحفظكم يا رب  االذين كانو  وأخواتي أخيإلى 
 العالمين 
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 يعتبر النمو الاقتصادي أحد أهم المؤشرات الاقتصادية التي شغلت حيز كبير من اهتمام
الاقتصاديون وصناع القرار في الدول خاصة النامية منها والتي تسعى إلى تحسين المستوى 

الحقيقي المعيشي لديها من خلال رفع معدلات نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 
فيها. وفي هذا الإطار السؤال الرئيسي الذي شغل الباحثون في التنمية الاقتصادية هو. لماذا 
ا تنمو الدول بمعدلات مختلفة أو بعبارة أخرى كيف استطاعت بعض الدول تحقيق مستويات 

 .اقتصادية عالية فيما عجزت دول أخرى عن تحقيقي ذلك نمو

د من النماذج النظرية التي تؤسس لوجود ارتباطا إيجابي وفي السنوات الأخيرة برزت العدي
بين التطور المالي والنمو الاقتصادي، وقد ركزت معظم الأبحاث الاقتصادية في هذا المجال 

على الطريقة التي تؤثر بها الوساطة المالية المتطورة على النمو الاقتصادي، وقد تمت 
ور الوساطة المالية في رفع معدلات الادخار الإشارة إلى أن هذا التأثير يكون من خلال د

وبالتالي توفير موارد مالية إضافية للاستثمار وتراكم رأس المال ومن خلال دورها في تحسين 
فعالية تخصيص الاستثمار، مما يؤدي إلى زيادة إنتاجية الاستثمارات، وبالتالي فإن فعالية 

ين الوظيفتين، حيث يرى العديد من النظام المالي تتوقف على مدى كفاءته في إطار هات
الاقتصاديين أن فعالية النظام المالي ترتبط ارتباطا كبير بدرجة تطوره، نتيجة لوجود تأثير 

 McKinnon Shawana(3791إيجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي )
،(1988)Gel(1989) Maxwell Fry  كما أن درجة تور الأنظمة المالية يرتبط ،

اسات المتبعة من طرف الحكومات في تسيير أنظمتها المالية، حيث أن معظم البلدان بالسي
النامية أخضعت أنظمتها المالية لمجموعة من القيود والضوابط على النشاط المالي والبنكي، 
مثل تحديد أسقف لمعدلات الفائدة )الدائنة والمدينة( أدنى من مستواها التوازني في السوق، 

 توجيه الائتمان، وتتمثل هذه الإجراءات ما أطلق عليها الاقتصاديان وإتباع سياسة
Mackinnon Shaw  با الكبح " المالي" وقد أوضحنا أن سياسة الكبح المالي التي اتبعتها

لم تؤدي إلى تحسين تراكم رأس المال ولا إلى النمو  2الدول النامية بعد الحرب ع
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رير المالي كأفضل سياسة لتحقيق تطور القطاع الاقتصادي، وبالمقابل فقد دعى إلى التح
في دعم النمو  المالي كأفضل سياسة لتحقيق تطور القطاع المالي وزيادة مساهمته

 .الاقتصادي

 حيث تعتبر Dhingra(2004)  ،Levine(2000) Shaw McKinnon أعمال كل من
لي على النمو وآخرون والتي تمحورت غالبيتها حول موضوع الأثر الإيجابي للتطور الما

 .الاقتصادي

 :إشكالية البحث 

نظرا للجدل الدائر بين علماء الاقتصاد وعدم الحسم في اتجاه السببية بين التطور المالي 
والنمو الاقتصادي من جهة و الإصلاحات المالية والمصرفية التي باشرتها الحكومة 

 33-11والأمر رقم  3771أفريل  31( في 71-31الجزائرية بصدور قانون النقد والقرض )
وما تبعه من تعديلات من أجل تمكين النظام المالي  2111سبتمبر  22الصادر في 

والمصرفي من القيام بدور فعال في عملية التمويل وتعبئة المدخرات وتوزيعها على مختلف 
أوجه الاستثمارات لإنعاش الاقتصاد الوطني من جهة ثانية، يمكننا صياغة التساؤل التالي: 

ل يمكن اعتبار تطور النظام المالي في الجزائر أحد مسببات النمو الاقتصادي؟ أم هو ه
 المتطلبات التنمية الاقتصادية؟ نتيجة

 :فرضيات الدراسة

 :من المتوقع أن تتوافق نتائج هذه الدراسة مع أي من الفرضيات التالية

وعليه السببية تتجه من الفرضية الأولى: أن النمو الاقتصادي يؤدي إلى التطور المالي، 
 .(Demand following النمو الاقتصادي إلى التطور المالي ) فرضية الطلب التابع

الفرضية الثانية: أن التطور المالي يؤدي إلى النمو الاقتصادي، وهذا يعني أن السببية تتجه 
 .(supply-Leading من التطور المالي إلى النمو الاقتصادي ) فرضية العرض القائد
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الفرضية الثالثة: أن هناك علاقة سببية ثنائية تتجه من النمو الاقتصادي إلى التطور المالي، 
 .ومن التطور المالي إلى النمو الاقتصادي

 :أهداف الدراسة

 :سوف تنصرف الدراسة لتحديد النقاط التالية لتكون أهدافها لها، وهي

مالي والنمو الاقتصادي، وتحليل وجهة دراسة المرجعيات النظرية للعلاقة بين تطور النظام ال
 .نظر كل من المدرسة الهيكلية للتحويل ومدرسة التقييد المالي و مدرسة نظرية النمو الداخلي

دراسة تطور المصرفي الجزائري من خلال الإصلاحات المالية والمصرفية التي بدأت فعليا 
لمصرفي في جذب الودائع ( وتقييم أداء النظام ا31-71مع صدور قانون النقد والقرض )

 .وقدرته على تغطية النشاط الائتماني

 .تحليل وتقييم مؤشرات تطور النظام المصرفي الجزائري 

قياس العلاقة السببية وتحديد اتجاهها بين التطور المالي بمختلف مقاييسه والنمو  -
 .الاقتصادي في الجزائر

 :أهمية الدراسة

بحد ذاته، فلا تزال العلاقة بين التطور المالي  تظهر أهمية الدراسة من خلال الموضوع
والنمو الاقتصادي محل جدل في الكتابات العلمية الأخيرة، لاسيما بسبب مالها من آثار 

هامة على السياسات. وفي حالة وجود دليل مقنع على أن للتطور المالي تأثير كبير على 
ة الجميع السياسات التي تمس النمو الاقتصادي، ينبغي أن يعطى صانعو السياسات أولوي

أداء النظام المالي. وفي المقابل إذا ما أيدت الأعمال التطبيقية أن التطور المالي ما هو إلا 
نتيجة للنمو الاقتصادي، ينبغي أن تركز السياسات الإنمائية على المجالات التي من المتوقع 

 .أن تقود النمو الاقتصادي
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 :مستعملةمنهجية الدراسة وأدوات البحث ال

قصد الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع والإجابة على الإشكالية واختبار صحة الفرضيات 
سوف تعتمد على المنهج الوصفي في الجزء النظري للدراسة، وذلك لعرض مختلف المفاهيم 

 .المتعلقة بتطور النظام المالي والنمو الاقتصادي، وكذا العلاقة بينهما

للدراسة سوف نعتمد على المنهج الإستقرائي باستخدام الأساليب أما في الجانب التطبيقي 
القياسية الحديثة لتحليل السلاسل الزمنية والمتمثلة في اختبارات الاستقرار التكامل والسببية، 
حيث نصل من خلالها إلى نتائج ،واقعية، وبذلك نتجنب النتائج المضللة التي يتم التوصل 

ية في ظل عدم استقرار السلاسل الزمنية لأغلب المتغيرات إليها بطرق الانحدار التقليد
 .الاقتصادية

 :محتويات البحث

من أجل الإجابة على إشكالية الدراسة، فإن البحث تضمن إضافة إلى المقدمة العامة 
 والخاتمة العامة أربعة
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 :تمهيد 
إن تحقيققققق النمقققققو الاقتصقققققادي ، وضققققمان إسقققققتمراريته يعتبقققققر مققققن الأهقققققداف الرئيسقققققية 
للسياسقققات الإقتصقققادية فقققي كقققل القققدول ،و يقققرتبط هقققذا الأخيقققر بدرجقققة كبيقققرة بقققأداء ومردوديقققة 
المؤسسقققات الإقتصقققادية التقققي تعتبقققر نقققواة الاقتصقققاد القققوطني  وسقققعيا منهقققا لتوسقققيع نشقققاطاتها 

مالية اللازمة لذلك ، وقد يكقون ذلقك عقن طريقق مواردهقا الخاصقة يتطلب منها توفير الموارد ال
وهقققو مقققا يعقققرف بالتمويقققل القققذاتي  أو مقققن خقققلال اللجقققوء إلقققى الجهقققاز المصقققرفيوهذا مقققا يعقققرف 
بالتمويل غير المباشر، على عكس التمويل غيقر المباشقر  يعتبقر التمويقل المباشقر تلقك ا ليقة 

د الماليقققة مقققن الجمهقققور سقققواء كقققانوا أفقققرادا أو التقققي تسقققمح للمؤسسقققات بالحصقققول علقققى المقققوار 
مؤسسات أخرى مباشرة ودون وساطة المؤسسات المالية ، وذلك من خلال آلية السوق المالي 

  . 
ومققققن هقققققذا المنطلققققق نحقققققاول مقققققن خققققلال هقققققذا الورقققققة إبقققققراز دور السقققققوق المققققالي فقققققي تمويقققققل 

ن تنقوع مصقادر التمويقل أمقام الاقتصادياتالوطنية وا ليات التقي تمكقن مقن تفعيلقه بمقا يسقمح مق
 الأعوان الاقتصاديين .

 نظام من التحول بغية اقتصادية إصلاحات باشرت التي الدول من كثير غرار على والجزائر
"  المالية الأوراق سوق  بإنشاء وذلك السوق  اقتصاد آليات تبني نحو الموجه الاقتصاد
 واجهتها فلقد الجنينية، مرحلتها في الجزائر في المالية الأوراق سوق  أن ورغم" البورصة
 تطوير سبل دراسة أهمية تظهر منها،لذلك المنتظرة الأهداف تحقيق دون  حالت مشاكل
 لتلبية اللازمة المالية التدفقات من مستمرة روافد خلق تستهدف كآلية السوق  هذه وتنمية

 .الاستثمارية المشاريع إحتياجات
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 الإطار النظري للسوق المالي المبحث الأول : 

 المطلب الأول : السوق المالي 

يلتققي  يستمد السوق المالي مفهومه من مفهوم السوق بشقكل عقام، والسقوق يمثقل الوسقيلة التقي
 من خلالها البائع والمشتري بغض النظر عن المكان المادي للسوق وهذا يعني ان السقوق لا

نشقققاطه تواجقققد وسقققائل فعالقققة للاتصقققال بالبقققائع تنحصقققر فقققي مكقققان جغرافقققي محقققدد بقققل يكفقققي 
والمشقتري. والسقوق المققالي بقالرغم مققن أنقه حقديث العهققد بمقارنقة بسققوق الماديقة الا ان مفهومققه 

يختلف عن مفهوم الاسواق الاخرى سواء مقن حيقث تنظيمهقا وأن أسقواق ماليقة هقي الوسقيلة  لا
سقققاعد علقققى تحويقققل جانقققب مقققن الوحيقققدة لضقققمان الاسقققتخدام الافضقققل لمقققوارد المجتمقققع، فهقققي ت

مققدخرات المجتمققع الققى اسققتثمارات فعالققة وهققي بققذلك تسققاهم فققي خلققق رأس المققال والققدي يعتبققر 
ويعققرف أيضققا هققو أداة هامققة لتققوفير وتقققديم الانشققطة المختلفققة وذلققك مققن خققلال  3أهققم عامققل 

ول الاساسققي لكققل المؤسسققات الماليققة والتققي تققتلخص وظائفهققا الاساسققية فققي شقققين الا الققدور
 1تعبئة المدخرات والثاني توجيه هذه المدخرات أو المواد لتلبية احتياجات الانشطة المختلفة.

ووحقدات  وقد عرف ذلك هو الاطار الدي يجمع بين الوحدات المدخرة التقي ترغقب بالاسقتثمار
العجقققز التقققي هقققي بحاجقققة القققى الامقققوال لغقققرض الاسقققتثمار عبقققر فئقققات متخصصقققة عاملقققة فقققي 

 2فر قنوات اتصال فعالة. بشرط تتو  السوق 

 ومققن خققلال التعققاريف السققابقة يمكققن ان نسققتخلص او نسققتنتج ان سقققوق الماليققة هققو الحققل
المناسققب لوجودهققا لأنهققا تجمققع بققين الطققرفين فتققوفر للطققرف الاول المكققان الملائققم للاسققتثمار 

                                                           

 32ص  2111العدد الثامن عشر بنك الكويت الصناعي ص عمرو محي الدين "المال" والصناعة" مجلة دورية 1 
 2113جامعة الإسكندرية سنة  -كلية التجارة  -السوق والمؤسسات المالية  -د. عبد الغفار حنفي ودرسية قريقاص 2 

 .231ص
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يتطلقب أي خبقرة ، كمقا تقوفر للطقرف الثقاني رؤوس الأمقوال اللازمقة لقذلك وذلقك   أو الدي لا1
 من خلال أصول المالية المتداولة في هذه الأسواق.

 المطلب الثاني : أهمية سوق الأوراق المالية في الاقتصادالوطني.

 عجلققة دفققع شققأنها مققن خققدمات تقققدم الماليققة الأوراق أسققواق أن علققى الققدلائل مققن العديققد تشققير
  الفققائض وحققدات مققن  الماليققة المققوارد تحويققل فققي ومهمققا بققارزا دورا الاقتصققادي،إذ تققؤدي النمققو
 الأمققوال رؤوس جققذب فققي هققام وعامققل ممتققازة اسققتثمارية فققرص تمثققل فهققي العجققز وحققدات إلققى

 :   يلي فيما المالية الأوراق سوق  أهمية تكمن المنطلق هذا من والمحلية الأجنبية

 المالية.أولا : الأهمية 

 اسقققتقطاب علقققى العمقققل و المحليقققة الأمقققوال توظيقققف مقققن بقققد لا الاقتصقققادية العمليقققات لتمويقققل
 مقن بقد لا الأجنبيقة الأمقوال لجلقب و.اللازمقة النقديقة السقيولة تقوفير أجل من الأجنبية، الأموال
 طويلقة، لفتقرات مقدخراتهم عقن التخلقي فقي يترددون  ما غالبا المستثمرين لأن مغرية، فوائد منح
 يسقتفيد بحيقث اللازمقة، بقالأموال السقوق  تغذيقة علقى يعمقل البورصقة في الاستثمار فإن بهذا و

 طرحققققت التققققي الجهققققققة أو الشققققركة تسققققتفيد و  الققققربح مققققن )المستقققققثمر ( الماليققققة الأوراق حامققققل
 إذ مزدوجققا دورا تقؤدي البورصقة فقإن عليقه و الأجقل طويققل و دائقم تمويقل مقن للتققققداول أسقهمها
 .أخرى  جهة من الإقتصادية المؤسسات و جهة من المستثمر تفيققد

 .للمستثمر بالنسبة-1

 الفائضقة الأموال باستخدام السندات و الأسهم في المتمثلة المالية الأوراق بشراء المستمر يقوم
 الفوائقققد طريقققق عقققن إمقققا يتحققققق ققققد القققذي القققربح علقققى الحصقققول إلقققى يسقققعى بهقققذا هقققو و لديقققه،

 .البورصة في الأسعار تقلبات عن الناتجة المضاربة بفعل أو المالية، بالأوراق المتعلقة
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 قيمتهقا، اسقتعادة و وقت أي في بيعها يمكنه طالما المالية الأوراق شراء على يقبل فالمستثمر"
 فققي المسققتثمرة المعنققويين و الطبيعيققين الأفققراد مققدخرات خققلال مققن يققتم البورصققة فققي فالتعامققل
 عامقققة بصقققفة و متنوعقققة، هقققؤلاء لقققدى الادخقققار دوافقققع أن المعقققروف و سقققندات، و أسقققهم شقققكل
 معققين زمققن فققي تحققدد لا التققي و الطارئققة لظروفققه طبقققا أموالققه إلققى يحتققاج المققدخر أن يلاحقق 
 يمكنقه لا السقهم فحامقل ،إذا(3)محسوسقة خسقارة دون  الأموال هذه استرداد في أيضا يرغب كما

 المؤسسقة داخل موجودات إلى تحولت قد لأنها بها، يساهم التي الشركة من مدخراته استرجاع
 الحققق الأسققهم فلحملققة عليققه و موجققودة، المؤسسققة أن طالمققا حالهققا علققى تبقققى و  الإقتصققادية

 مقققن التقققوازن  تحقيقققق يمكقققنهم الطريققققة بهقققذه و البورصقققة، فقققي بقققالبيع لغيقققرهم عنهقققا التنققققققازل فقققي
 احتفققا  مققع الققلازم، الوقققت فققي أموالققه يسققترد أن للمسققتثمر يمكققن إذ الطلققب، و العققرض ناحيققة

 .الخاصة الاحتياجات و المختلفة الاستثمارات لتمويل فيها المكتتب بالأموال الطلب صاحب

 .الاقتصادية للمؤسسات بالنسبة-2

 شققراء علققى الإقبققال أن حيققث"  الأجققل، طويققل تمويققل و سيولقققة مققن تحتاجقققه مققا علققى الحصققول
 لمؤسسقة الإصقدارات كانقت لقو ممقا أكبقر يكقون  بالبورصقة، مقيدة لمؤسسة الجديدة الإصدارات

  بالبورصة القيد فإن عليه ،و"بها مقيدة غير

 مجبققرة تكققون  حيققث لربحيتهققا، ضققمان و كفاءتهققا و الشققركة بقققدرة الاعتققراف مققن نوعققا  يعتبققر
 درجققة يخلققق مققا هققو و ووضققعيتها، بنشققاطها المرتبطققة البيانققات و المعلومققات كافققة تقققديم علققى
 دون  إصقققداراتها اقتنقققاء إلقققى يدفعقققه القققذي الأمقققر المسقققتثمر نفقققس فقققي الثققققة و الاطمئنقققان مقققن

 مقققن تحتاجقققه مقققا علقققى الحصقققول مقققن الإقتصقققادية المؤسسقققات تقققتمكن الطريققققة بهقققذه و غيرهقققا،
 البورصقة تقوفره القذي الأجقل الطويقل التمويقل جانقب إلقى.احتياجاتها و مشاريعها لتمويل سيولة

 فققققي المتمثلققققة الأجنبيققققة بققققالقروض المتعلقققققة التكققققاليف "تخفققققيض علققققى تعمققققل فهققققي للشققققركات

                                                           
 . 17، ص  2111، الدار الجامعية ، الإسكندرية  "أسواق المال  "عبد الغفار حنفي ، رسمية قرياقص ، (3)
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 المخقاطر لتنويقع ووسقيلة جهة من للتمويل مصدرا باعتبارها الشركات إليها تلجأ التي ،"الأسهم
 .أخرى  جهة من

 الماليققة الأوراق سققوق  تققؤثر ؛إذ السققيولة خلققق فققي كبيققرا دورا الماليققة الأوراق سققوق  وتلعققب هققذا
 مقققققن العديقققققد تحتقققققاج حيقققققث النقديقققققة، للسقققققيولة خلقهقققققا خقققققلال مقققققن الاقتصقققققادي النشقققققاط علقققققى

 وخاصققة المسققتثمرين ولكققن المققال، رأس بتققوفير الأجققل طويققل التققزام إلققى المربحققة الاسققتثمارات
 لا أنهقققم حقققين فقققي ، الأبقققد إلقققى يمتلكونهقققا التقققي بالأسقققهم للاحتفقققا  يخططقققون  لا الأسقققهم حملقققة
 الماليققة الأوراق سقوق  ظقل وفقي ولكقن.  أصقدرتها التقي المؤسسقات مقن قيمتهقا اسقترداد يمكقنهم
 الماليققة الأوراق تلققك بيققع خققلال مققن النقديققة السققيولة علققى الحصققول المسققتثمرين هققؤلاء بإمكققان
 توفرهقا التقي السقيولة هقذه خقلال مقن و  مقدخراتهم اسقترداد إلقى احتقاجوا مقا إذا ، ويسر بسرعة
 زيقققادة إلقققى يقققؤدي ممقققا ، ربحيقققة وأكثقققر مخقققاطرة أققققل الاسقققتثمار يصقققبح الماليقققة الأوراق سقققوق 

 .الاستثمارات

 .الإقتصادية الأهمية:  ثانيا

 أن حيقث المقالي، بجانبهقا أساسقا يقرتبط الماليقة الأوراق سوق  تلعبه الذي الاقتصادي الدور إن
 المؤسسقققات مردوديقققة مقققن يزيقققد المحليقققة، الاسقققتثمارات فقققي الأجنبيقققة الأمقققوال رؤوس  مشقققاركة

 نحققوى  ليوجهقققه الكلقي الاقتصقاد علقى بالإيجقاب يعود ما هذا و  العامة و الخاصة الإقتصادية
 لهققذا البلققدان، مققن العديققد إليققه تسققعى الققذي الهققدف هققذا. التنميققة وتيققرة مققن التسققريع و الإنعققاش

 هقذا فقي و المرجقوة، غايتهقا لبلقو  الماليقة الأوراق بسقوق  أكبقر اهتمامقا تولي اليوم أصبحت فقد
 .الإقتصادية الحياة في السوق  لهذه الأساسي الدور معرفة سنحاول الصدد

   الأجنبية الأموال رؤوس إستقطاب في المالية الأوراق سوق  دور-1

: أهمهقا شقتى طقرق  بإتبقاع هقذا و الأجنبيقة الاسقتثمارات جلقب إلقى الماليقة الأوراق سقوق  تسعى
 الشققركة انضققمام أن حيققث.لققديها المقيققدة الشققركات مكانققة تبيققان و مغريققة و مرتفعققة فوائققد مققنح
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 الإقتصقققادية أوضققاعها علققى يققدل و الشققركات بققين خاصققة مكانققة لهققا يخلققق السققوق  هققذه إلققى
 .المقبول المالي مركزها و الجيدة

 مسققتوى  علقى السقيولة حجقم مقن الرفقع علققى تعمقل الأجنبيقة الأمقوال رؤوس تقدفقات فقإن منقه و
 تمويققققققل مققققققن المؤسسققققققات خلالققققققه مققققققن تققققققتمكن ماليققققققا مصققققققدرا يخلققققققق ممققققققا المسققققققتقبل، البلققققققد

 تجقارب الانتعاشالاقتصقادي فقي الأجنبيقة الأمقوال رؤوس أهميقة على دليل خير و(3).مشاريعها
 بهقا الماليقة الأوراق أسقواق تشقهد التقي اللاتينيقة أمريكقا و آسقيا شرق  جنوب في الناشئة البلدان

 .كبيرة ديناميكية

 الادخار زيادة في دورها-2

 كبيققرة مجموعققة مققن تققوفره مققا خققلال مققن ، للادخققار الميققل علققى الماليققة الأوراق سققوق  تققوفر إذ
 نققققواحي مقققن جاذبيقققة أكثقققر تعتبقققر ماليقققة لأصقققول كتوفيرهقققا ؛ الفقققائض لوحقققدات الخيقققارات مقققن

 الإنفققققاق لتقليققققل الفققققائض ذات الوحققققدات تشققققجع فهققققي ثققققم ومققققن والمخققققاطرة، والعائققققد السققققيولة
 .الادخار لصالح الاستهلاكي

   المديونية علاج في دورها-3

 سقققوق  تسقققاهم محليقققا المصقققدرة الأسقققهم فقققي للاسقققتثمار الأجنبيقققة للمقققدخرات جقققذبها خقققلال فمقققن
 زيققادة فققي أساسقا الإقراضققالخارجي،المتمثلة عققن تنقتج التققي المشققاكل تفقادي فققي الماليقة الأوراق

 الخارجيقة المديونيقة عقبء خفيقف فقي الماليقة الأوراق سوق  تساهم كما. الدين خدمة مدفوعات
 للتقداول قابلقة ماليقة ورقة إلى الدين تحويل هو التقنية هذه فحوى   الدين توريق تقنية خلال من
 بسقققندات التقنيقققة هقققذه فقققي تسقققتخدم التقققي الماليقققة الأدوات وتسقققمى.  الدوليقققة المقققال أسقققواق فقققي

                                                           
 .32، ص 3777فريد النجار،" البورصات و الهندسة المالية "، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية(3)
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 قابلقققققة ماليقققققة أوراق إلقققققى التجاريقققققة الققققققروض تحويقققققل الدائنقققققة للمصقققققارف يمكقققققن إذ.  التخقققققارج
 (3).للتداول

 دورها في عملية الخصخصة -4
عمدت الكثير من الدول إلى انتهقاج سياسقة الإصقلالا الاقتصقادي وذلقك عقن طريقق تحريقر 
الاقتصقققاد والأخقققذ بمبقققدأ آليقققات السقققوق وققققد كقققان مقققن نتاجهقققا توسقققيع قاعقققدة الملكيقققة وتفعيقققل 

وممققا سققاعد علققى تطبيققق وتوسققيع الققدور الققذي يضققطلع بققه القطققاع الخققاص فققي الاقتصققاد. 
قاعققدة الملكيقققة ، فقققي إطقققار مققا يعقققرف بالخصخصقققة.ولكن هقققذه الأخيققرة يعتريهقققا العديقققد مقققن 
الصعاب الناجمة عن صعوبة تقدير القيمقة الحقيقيقة لأصقول هقذا القطقاع ، ومقن هنقا تقأتي 
ود أهميققة الأسققواق الماليققة ، حيققث أن العلاقققة وثيقققة بققين خصخصققة القطققاع العققام وبققين وجقق

أسواق مالية ذات كفاءة عالية توفر المناخ اللازم لتمويل الاستثمارات عبر تعبئقة المقدخرات 
 (2)من خلال هذه السوق.

وتشير تجارب الخصخصة في دول العقالم بقان البقرامج الناجحقة كانقت مرتبطقة بوجقود سقوق 
خصخصققتها ، مققال منظمققة وكبيققرة ممققا يسققمح باسققتيعاب الأوراق الماليققة للمؤسسققات المققراد 

في حين أن الأسواق التي تعاني من ضعف وعدم توفر بنية أساسية لديها تؤدي إلقى إعاققة 
عملية الخصخصة أو عقدم اسقتيعابها. ومقن هنقا تلعقب الأسقواق الماليقة دورا هامقا فقي إتمقام 
عمليققة الخصخصققة بنجققالا ، حيققث أن العلاقققة بينهمققا هققي علاقققة وطيققدة . فسققوق الأوراق 

وتتوسع وتتعمق بوجود عمليات الخصخصقة ، وكقذا الخصخصقة بحاجقة إلقى  المالية تزدهر
سوق أوراق مالية قادرة علة تسهيل عمليات التخصيص . ومن أبرز مزايا اللجوء إلى سوق 

 الأوراق المالية في عملية الخصخصة ما يلي :
 توسيع سوق الأوراق المالية وتشجيع صغار المدخرين  -
بيققع وحقدات القطققاع العقام وعققدم تمييققز فئقة دون أخققرى عنققد إبعقاد الشققبهة فقي عمليققة  -

 إجراء البيع.

                                                           
 . 321، ص  2111، الدار الجامعية ، الإسكندرية"العولمة وقضايا إقتصادية معاصرة  "عمر صقر ، (3)
، ص  2111،المعهد العربي للتخطيط ، مارس  29، مجلة جسر التنمية ، العدد  "يل الأسواق الماليةتحل"حسان خضر ،(2)

10            . 
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 إحلال هدف تعظيم الربح لدى المستثمرين من القطاع الخاص محل تعظيم المنفعة -

 دورها تمويل خطط التنمية -5
 الأوراق أهميققة بقروز رافققق حيقث. السقوق  تلققك فقي حكوميققة ماليقة أوراق طقرلا طريققق عقن وذلقك
 أفقراد مقن العام الاقتراض إلى الحكومات التجاء ازدياد المساهمة شركات تصدرها التي المالية

 السققندات إصققدار طريققق عققن وذلققك التنميققة، مشققروعات وتمويققل نفقاتهاالمتزايققدة لسققد الشققعب،
 الصققكوك هققذه صققارت هنققا ومققن المختلفققة، ا جققال ذات العامققة الخزانققة تصققدرها التققي والأذون 
 .الأخرى  التوظيف أوجه عن أهمية يقل لا الأموال لتوظيف مجالا

 دورها في تقييم الشركات والمشروعات-6
إن سققوق الأوراق الماليققة تعتبققر أداة هامققة لتقققويم الشققركات والمشققروعات. حيققث تسققاهم فققي 
زيادة وعي المسقتثمرين وتبصقيرهم بواققع الشقركات والمشقروعات، ويقتم الحكقم عليهقا بالنجقالا 

الأسقققهم بالنسقققبة لشقققركة مقققن الشقققركات دليقققل ققققاطع علقققى عقققدم أو الفشقققل. فانخفقققاض أسقققعار 
نجاحها أو علقى ضقعف مركزهقا المقالي؛ وهقو مقا ققد يقؤدي إلقى إجقراء بعقض التعقديلات فقي 

 قيادتها أو في سياستها أملا في تحسين مركزها .
 دورها في تجنب الآثار التضخمية -7

علقققى زيقققادة مفرطقققة فقققي حجقققم إذ لقققو قامقققت البنقققوك التجاريقققة بعمليقققات التمويقققل لأدى ذلقققك 
الائتمققان المحلي،وبالتققالي إحققداث موجققات تضققخمية ، خاصققة أن هققذه القققروض تأخققذ طققابع 

 (3)القروض طويلة الأجل مما يتطلب فترة طويلة قبل تحقيق النتائج.
 

 

 

 
                                                           

، دار غريققب للطباعقة والنشقر والتوزيققع ، "صقلالا القدين السيسقي ،" دراسققات نظريقة وتطبيقيقة : قضققايا إقتصقادية معاصقرة (3)
 . 71، ص 2111القاهرة  
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 المطلب الثالث : واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر

 ئرأولا : نشأة سوق الأوراق المالية في الجزا

تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر ، في إطقار برنقامج الإصقلالا الاقتصقادي ، 
أمقا التحضقير الفعلقي لإنشقاء  1988و دخقل حيقز التطبيقق عقام   1987الذي أعلن عنه عام 

، و منقذ ذلقك الحقين إلقى غايقة الوققت الحقالي ،  1990هذه البورصقة ، فكقان ابتقداء مقن سقنة 
 مرت هذه العملية بعدة مراحل نذكرها فيما يلي :

 ( 1990-1992 ) المرحلة التقريرية  -1
-101و بهققققذا نققققص المرسققققوم رقققققم  1990لقققققد ظهققققرت فكققققرة إنشققققاء بورصققققة الجزائققققر عققققام 

المؤسسققققات  علققققى إمكانيققققة مفاوضققققة قققققيم الخزينققققة بققققين 1990مققققارس  27المققققؤرخ بتققققاري  90
 العمومية فقط.

أنققواع شققهادات الأسققهم  1990مققارس  27المققؤرخ بتققاري   90-102كمققا أوضققح المرسققوم رقققم 
التي يمكن أن تقوم بإصدارها الشركات العمومية الاقتصادية و كقذا شقروط مفاوضقتها ، حيقث 
سقققمح هقققذا المرسقققوم للشقققركات المقققذكورة باكتسقققاب شقققهادات الأسقققهم المكتسقققبة بقققرؤوس أمقققوال 
الشققركات العموميققة الاقتصققادية الأخققرى ، و فققي أكتققوبر مققن نفققس السققنة ، و مققن خققلال هيققأة 
مؤهلقققة هقققي الجمعيقققة العامقققة لصقققناديق المسقققاهمة ، اتخقققذت الحكومقققة ققققرار إنشقققاء هقققذه الهيقققأة 

فقان صقناديق المسققاهمة  1990نققوفمبر  09بتسقمية مؤقتقة " شقركة القققيم المتداولقة " و بتقاري  
دج ، مققققوزع  320000أسققققيس شققققركة ذات أسققققهم بققققرأس مققققال يقققققدر بمبلقققق  الثمانيققققة قامققققت بت

بحصص متسقاوية بقين الصقناديق الثمانيقة ، و يقديرها مجلقس إدارة متكقون مقن ثمانيقة أعضقاء 
، ويقوم المجلس بتعيين المدير العام القذي يتقولى )3(، كل عضو يمثل أحد صناديق المساهمة

لأساسقية لهقذه الشقركة بقأن هقدفها الأساسقي يكمقن مهمة تسيير الشركة .و لقد نصقت الققوانين ا
فققي وضققع تنظققيم يسققمح بإنشققاء بورصققة لققفوراق الماليققة فققي أفضققل الشققروط ، و تتققوفر لققديها 
جميققققع الإمكانققققات للرقققققي و الازدهققققار محققققققة بققققذلك الأهققققداف المنوطققققة بهققققا .و نظققققرا لققققبعض 

الققذي يجققب أن تلعبققه  الصققعوبات التققي واجهتهققا هققذه الشققركة و الخاصققة بالققدور غيققر الواضققح
                                                           

 

 



 الفصل الأول                                                          الإطار النظري للسوق المالي
 

17 
 

إلقققققققى  1992وبضقققققققعف رأسقققققققمالها فققققققققد تقققققققم تعقققققققديل قوانينهقققققققا و رفقققققققع رأسقققققققمالها فقققققققي فبرايقققققققر 
دج كمققا غيققر اسققمها لتحمققل بققذلك اسققم بورصققة الأوراق الماليققة .و بققالرغم  9.320.000.00

مققن كققل المجهققودات المبذولققة إلا أن البورصققة لققم تققتمكن مققن أن تكققون عمليققة بققالمرة فققي هققذه 
حيققققث اعترضققققت انطلاقتهققققا العديققققد مققققن الصققققعوبات المتعلقققققة بققققالمحيط الاقتصققققادي المرحلققققة، 

 والاجتماعي للبلاد .
 ( 1993-1996 )المرحلة الابتدائية  -2

لقد تم في هذه المرحلة تعديل القانون التجقاري القذي كقان لا يتوافقق مقع شقروط سقير البورصقة 
عمليقة تنقازل الشقركات العموميقة  1988جقانفي  12المقؤرخ بتقاري   88-04حيث منع ققانون 

-08عن أسهمها لغير المؤسسات العمومية ، لهذا الغرض و بموجب المرسوم التشريعي رققم 
تققم إدخققال بعققض التعققديلات علققى القققانون التجققاري يتعلققق  1993أفريققل  25المققؤرخ فققي  93

هم فقققد الأمققر بتعققديلات خاصققة بشققركات الأسققهم و بققالقيم المنقولققة ففيمققا يخققص شققركات الأسقق
نص المرسوم بصفة واضحة علقى إمكانيقة تأسيسقها و الشقروع فقي العقرض العمقومي للادخقار 
سققواء عنقققد تأسققيس الشقققركة أو عنققد تقريقققر رفقققع رأسققمالها ، كمقققا تققم رفقققع المبلقق  الأدنقققى القققلازم 

 )1(إلى : 300.000.00لتكوين شركة الأسهم من 
إجقققراء العقققرض العمقققومي فقققي حالقققة ( 500000000 )خمسقققة ملايقققين دينقققار جزائقققري  -

 للادخار.
عنقققد عقققدم اللجقققوء إلقققى العقققرض العمقققومي  ( 100000000 )مليقققون دينقققار جزائقققري  -

 للادخار.
و بهققذا أصققبحت شقققركة الأسققهم تشقققكل وسققيلة فعالقققة لتعبئققة الادخقققار ، أمققا فيمقققا يخققص الققققيم 

مثققل فققي : المنقولققة فقققد نققص المرسققوم علققى إمكانيققة إصققدار أنققواع جديققدة مققن القققيم المنقولققة تت
أسقققهم التمتقققع ، شقققهادات الاسقققتثمار ، شقققهادات الحقققق فقققي التصقققويت ، شقققهادات المشقققاركة ، 
السندات ، السندات القابلة للتحويل إلى أسهم و السندات المرفقة بأذونات الاكتتاب .إن اتخقاذ 
 مثل هذا القرار ، أي قرار ادخار قيم منقولة جديدة يعتبر فقي غايقة الأهميقة خاصقة مقع إنشقاء

 بورصة للقيم المنقولة بالجزائر .
                                                           

 22المقققؤرخ فقققي  17 -91.المعقققدل والمقققتمم لفمقققر رققققم 1993أفريقققل  25المقققؤرخ فقققي  08-93رققققمالمرسقققوم التشقققريعي (1)
 .   1993أفريل  25، الصادربتاري   27المتضمن للقانون التجاري  الجريدة الرسمية ، العدد  3791سبتمبر 



 الفصل الأول                                                          الإطار النظري للسوق المالي
 

18 
 

مققن المرسققوم التشققريعي الجديققد نصققت  30مكققررة  715فققي إطققار هققذا المضققمون فققان المققادة 
 على ما يلي:

القققققيم المنقولققققة هققققي سققققندات قابلققققة للتققققداول تصققققدرها شققققركات المسققققاهمة و تكققققون مسققققعرة فققققي 
مح بالقدخول مباشقرة البورصة أو يمكن أن تسعر و تمنح حقوقا مماثلة حسقب الصقنف كمقا تسق

أو بصققورة غيققر مباشققرة فققي حصققة معينققة مققن رأسققمال الشققركة المصققدرة أو حققق مديونيققة عققام 
على أموالها .إذ يظهر جليقا ممقا سقبق ذكقره أهميقة و ضقرورة قابليقة اسقتهلاك و تقداول الققيم ، 

 (2)التي تعتبر شرطا أساسيا في السير الحسن للسوق المالي .
 )1(ت العاملة ببورصة القيم المنقولة فتتمثل في الهيئتين التاليتين :أما فيما يتعلق بالهيئا

 لجنقة تنظقيم و مراقبقة العمليقات البورصقية( COSOB )  و هقي تشقكل سقلطة سقوق الققيم
 المنقولة .

 شققركة تسققيير القققيم( SGBV )  مكلفققة بالسققهر علققى ضققمان السققير الحسققن للعمليققات
راء أيققة عمليققة مفاوضققات للقققيم المنقولققة ، إلا داخققل المتداولققة فققي البورصققة ، و لا يجققوز إجقق

مقصققورة البورصققة ، و عققن طريققق وسققطاء فققي عمليققات البورصققة ، بعققد اعتمققادهم مققن طققرف 
 اللجنة .

 إلى وقتنا الحالي ( 1996مرحلة الانطلاق الفعلية : ) من  -3
كانقققت كقققل الظققققروف جقققاهزة مقققن الناحيققققة القانونيقققة و التقنيقققة لإنشققققاء  1996مقققع نهايقققة سققققنة 

 بورصة القيم المنقولة حيث :
 تم وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيم هذه البورصة . -
 أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة . -
إلقى )3(،1996فقي فيفقري  ( COSOB )تم تشكيل لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصقة  -
مقع تحديقد مخطقط كقل منهمقا ، و أصقبح كقل الأفقراد  ( SGBV )ب شقركة تسقيير الققيم جانق

 العاملين بالهيئتين جاهزين للعمل.

                                                           
" مذكرة لنيل شهادة ماجيستير في العلوم الإقتصادية فرع  -حالة الجزائر –قاسم شاوش لمياء ،" الأسواق المالية الناشئة (2)

 . 321، ص  2111/2111نقود ومالية ، جامهة البليدة ، كلية العلوم الإقتصادية وعلوام التسيير ، السنة الجامعية 
مقاي  23، الصادر بتقاري   34، الجريدة الرسمية ، العدد  1993ماي  23ي المؤرخ ف 10-93المرسوم التشريعي رقم  (1)

1993 . 
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، تققققم اختيققققار الوسققققطاء فققققي العمليققققات البورصققققية يمثلققققون مختلققققف  1997و مققققع بدايققققة سققققنة 
المؤسسققات الماليققة ) بنققوك و شققركات تققأمين ( ، حيققث تولققت لجنققة تنظققيم و مراقبققة عمليققات 
البورصققة مهمققة تكققوين هققؤلاء عققن طريققق الاسققتعانة بققالخبراء الكنققديين  و تنظققيم عققدة ملتقيققات 
من بينها ملتقيين أسبوعين في كل من تونس و فرنسا ، بهقدف الاسقتفادة و لقو بشقكل سقطحي 

 من خبرة هذين البلدين ، في مجال التعامل بالسوق المالي .
، علققى تهيئققة الجققو  1997ورصققة طققوال سققنة و قققد عملققت لجنققة تنظققيم و مراقبققة عمليققات الب

الملائققم ، و تحضققير كققل الهيئققات المعنيققة للشققروع فققي العمققل بالتققاري  المحققدد ، و هققو نهايققة 
، 1998جققققانفي  2م ، و تققققم بالفعققققل إصققققدار أول قيمققققة منقولققققة بققققالجزائر بتققققاري  1997سققققنة 

لي للسوق المقالي ، و متمثلا في القرض السندي لسوناطراك ، و ذلك فيما يسمى بالسوق الأو 
على هذا الأساس أصبحت شركة سوناطراك أول متعامل اقتصادي يدشن سوق للرسقاميل فقي 

 الجزائر ، في الوقت الذي كان ينتظر أن تصبح بورصة الجزائر عملية .
و نشير إلى أنه ثمة ثلاث شركات قامت بالإصدار الفعلي لفوراق المالية بغيقة رفقع رأسقمالها 

 ورا بالبورصة و هي :الاجتماعي مر 
 . 20%شركة الرياض سطيف : فتح رأسمالها الاجتماعي بنسبة  -
 . 20%مجمع صيدال : رفع رأسماله الاجتماعي بنسبة  -
 . 20%فندق الأوراسي : رفع رأسماله الاجتماعي بنسبة  -
 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     

 COSOB , Guide de la bourse et des opérations boursiers , la bourse d`alger , collection 
guides plus , 96 , p 06.(3) 
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 الإطار المفاهيمي النمو الإقتصادي المبحث الثاني : 
 الاقتصاديماهية النُّمو المطلب الأول : 

يعتبر مفهوم النُّمو الاقتصادي مفهومًا كميًّا يعب ِّر عن زيادة الإنتاج في المدى الطويل، 
ويعرف النُّمو الاقتصادي بأنه: "الزيادة المحققة على المدى الطويل لإنتاج البلد"، كما يمكننا 

التالي نستطيع الإشارة إلى مفهوم التوسع الاقتصادي،الذي هو الزيادة الظرفية للإنتاج، وب
القول:إن النُّمو الاقتصادي هو عبارة عن محطة لتوسع الاقتصاد المتتالي، وبما أن النُّمو 
يعبر عن الزيادة الحاصلة في الإنتاج، فإنه يأخذ بعين الاعتبار نصيب الفرد من الناتج؛ أي: 

 معدل نمو الدخل الفردي، وَفْقًا لما سبق فإن النُّمو الاقتصادي يتجلى في:
 الوطني الحقيقي بين فترتين. زيادة الناتج - 
 ارتفاع معدل الدخل الفردي. - 

كما يمكن للنمو أن يكون مصاحبًا لتقدم اقتصادي إذا كان نمو الناتج الوطني أكبر من 
معدل نمو السكان، أو أن يكون غير مصاحب بتقدم اقتصادي إذا كان معدل نمو الناتج 

ان، بينما إذا كان معدل نمو السكان أرفعَ من معدل نمو الوطني مساويًا لمعدل نمو السك
 .1الناتج الوطني فإنالنُّمو حينئذ يكون مصحوبًا بتراجع اقتصادي

ويعتبر النُّمو الاقتصادي شرطًا ضروريًّا، ولكنه غير كافٍ لرفع مستوى حياة الأفراد 
، التي تعد موضوعًا شائكًا المادية؛فالشرط ا خر هو طريقة توزيع الزيادة المحققة على الأفراد

 مرتبطًا بطبيعة النظم الاقتصادية والسياسية في كل دولة.
 3793الحاصل على جائزة نوبل في الاقتصاد سنة  -من جانب آخر يعرف سيمون كازنت

النُّمو الاقتصادي بأنه: "ارتفاع طويل الأجل في إمكانيات عرض بضائع اقتصادية متنوعة  –
وتستند هذه الإمكانيات المتنامية إلى التقنية المتقدمة والتكيف بشكل متزايد للسكان، 

 المؤسسي والأيديولوجي المطلوب لها".
 من هذا التعريف نلاح  مجموعة من السمات، منها:

 التركيز على النُّمو طويل الأجل، وبالتالي على النُّمو المستدام وليس العابر. - 
 يل الأجل.دور التقانة المركزية في النُّمو طو  - 

                                                           
 .www.startimes.comمقدم مصطفى، بحث حول النمو الاقتصادي، 1

http://www.startimes.com/
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ضرورة وجود تكيف مؤسسي وأيديولوجي، مما يظهر أهمية النظام المؤسساتي في عملية  - 
 النُّمو.

المهم في هذا التعريف أنه يقلص الفجوة بين النُّمو الاقتصادي كفعل تلقائي، وبين التنمية 
ت الاقتصادية كفعل إرادي؛ فالنُّمو الاقتصادي المستدام هو نتيجة لسياسات ومؤسسا

وتغييرات هيكلية وعلمية، وبالتالي ليس مجرد عملية تلقائية كما كان سائدًا في الأدبيات 
 .1الكلاسيكية

أما جون ريفوار فيعرفه بأنه: "التحول التدريجي للاقتصاد عن طريق الزيادة في الإنتاج أو 
ة لهذه الرفاهية، بحيث الوضعية التي يصل إليها الاقتصاد هي في اتجاه واحد نحو الزياد

الأخيرة، وبصفة أدق يمكن تعريف النُّمو بالزيادة في إجمالي الدخل الداخلي للبلد مع كل ما 
 .2يحققه من زيادة في نصيب الفرد من الدخل الحقيقي

أما الاقتصادي الأمريكي كوزينتس فيعتبره إحداث أثر زيادات مستمرة في إنتاج الثروات 
فضلًا عن التقدم التقني وكفاءة  –مال المادي والبشري المادية، ويعتبر الاستثمار في رأس ال

هو المصادر الأساسية للنمو الاقتصادي؛ فرأس المال المادي والبشري  –النظم الاقتصادية 
يؤثر بشكل إيجابي على إنتاجية العامل وتنمية القوى العاملة من حيث التدريب والتأهيل إلى 

قتصاديًّا، أما التقدم التقني فهو يعني استخدام الحد الذي يزيد من نسبة القوى الفاعلة ا
أساليب تقنية جديدة من خلال الاختراع أو الابتكار، فضلًا عن عنصر المخاطرة في 
المنشآت الإنتاجية، أما النظم الاقتصادية فتظهر كفاءتها من خلال نقل الموارد إلى 

 المجالات التي تحقق اقتصاديات الحجم والوضع الأمثل للإنتاج.
 مفهوم النمو الإقتصادي : 

م الاقتصادي للدول والتنمية  economic growthيرتبط مصطلح النمو الاقتصادي  بالتقد 
الاقتصادي ة، لذلك يعد تحقيق النمو الاقتصادي  من أهم ما تسعى إليه المجتمعات والدول، 

فهو وسيلة تساعد على تحسين جودة الحياة من خلال زيادة قدرة الاقتصاد على إنتاج السلع 
ز ميزاني ة الحكومة للدول، والخدمات، كما يلعب النمو الاقتصادي  دورًا مهمًّا في تحفي

                                                           
 .11ربيع نصر، رؤية للنمو الاقتصادي المستدام في سوريا، جمعية العلوم الاقتصادية السورية، ص: 1
 com/tbl_images/filesyrie-www.ina1191.pdf.جمعة حجازي، مفاهيم التنمية. 2

http://www.ina-syrie.com/tbl_images/file0473.pdf
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ع في الإمكانات الإنتاجي ة لتلبية  وبالنسبة لعلم الاقتصاد فيشير النمو الاقتصادي  إلى التوس 
احتياجات الأفراد في المجتمع، وسيطرلا هذا المقال المقصود بالنمو الاقتصادي  وأهمي ته 

 دي  في الدول.والعوامل التي تؤثر عليه والمحددات التي تحد من النمو الاقتصا

وجود زيادة في كمية ونوعي ة السلع  Economic growthيُقصد بالنمو الاقتصادي  
والخدمات الاقتصادي ة التي ينتجها المجتمع ويستهلكها مقارنةً بين فترتين زمنيتين مختلفتين، 

اسه وعلى الرغم من أنَّ المقصود من النمو الاقتصادي  واضح ويسهل التعبير عنه إلا أنَّ قي
( أو GNPصعب للغاية، ومع ذلك فهو يُقاس اقتصاديًا باستخدام الناتج القومي الإجمالي )

( للاقتصاد GDP(، ويعد مقياس الناتج المحلي  الإجمالي  )GDPالناتج المحلي الإجمالي )
هو المقياس الإجمالي  للإنتاج وبتعبير أدق فهو القيمة النقدي ة لجميع السلع والخدمات 

ة المنتجة داخل الدولة في فترة زمني ة محددة، ومع الأخذ بعين الاعتبار أنَّ المقارنات النهائي  
عبر الزمن والحدود معق دة بسبب السعر والجودة والاختلافات في العملة فلهذا يصعب قياس 
النمو الاقتصادي  بدقة، ولكن كمحاولة دقيقيه لقياسه فإنَّه يمكن ذلك من خلال معرفة التغيير 

سبي  في الدخل الحقيقي  للفرد مع الأخذ بعين الاعتبار أعداد السكان والأسعار.الن
1 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

دراسة تطبيقية(، مجلة العلوم -توفيق عباس عبد عون المسعودي، دراسة في معدلات النمو لفزمة لصالح الفقراء )العراق1 
 .20، ص: 2131، المجلد السابع، نيسان 22الاقتصادية، العدد 
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 جدول يوضح الفرق بين النُّمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية
 التنمية الاقتصادية النُّمو الاقتصادي 

  يتم بدون اتخاذ أية قرارات من
 شأنها إحداث تغيير هيكلي للمجتمع.

  التغيير في الحجم أو يركز على
الكم الذي يحصل عليه الفرد من السلع 

 والخدمات.
  لا يهتم بشكل توزيع الدخل

 الحقيقي الكلي بين الأفراد.
  لا يهمه مصدر زيادة الدخل

 القومي.

  عملية مقصودة )مخططة( تهدف
إلى تغيير البنيان الهيكلي للمجتمع لتوفير 

 حياة أفضل لأفراده.
 لخدمات تهتم بنوعية السلع وا

 نفسها.
  تهتم بزيادة متوسط الدخل الفردي

 الحقيقي، خاصة بالنسبة للطبقة الفقيرة.
  تهتم بمصدر زيادة الدخل القومي

 وبتنويعه.
 

مذكرة لنيل  -دراسة نظرية -المصدر : بناني فتيحة، السياسة النقدية والنمو الاقتصادي 
، 2117-2110بومرداس، -بوقرةشهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة أمحمد 

 .1ص: 

 أهمية النمو الإقتصادي  المطلب الثاني : 

بما أنَّ النمو الاقتصادي  يعني ارتفاع الناتج المحلي  الإجمالي  الحقيقي  فذلك يعني حدوث 
ارتفاع في الدخل القومي  والناتج القومي  وإجمالي الإنفاق، والذي يساهم في ارتفاع مستويات 

يادة استهلاك السلع والخدمات، وتبرز أهمية النمو الاقتصادي  بأنَّه يساعد على المعيشة وز 
تحقيق أهداف الاقتصاد الكلي  المختلفة، وتتضح أهم يته في ما سيأتي بيانه في النقاط 

 1ا تية:

 

                                                           

الاستراتيجيات و الإبعاد "، مجلة مخبر التحولات الاقتصادية و  -أوسرير منور،  "التنمية الاقتصادية في البلدان النامية1 
 .11/2119التنمية و استراتيجيات التكامل الاقتصادي الدولي ، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر ، العدد
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 Reduction in povertyالمساهمة في الحد من الفقر 

الاقتصادي  يعني أنَّ الأسر يمكن أن تتمتع بمزيد إنَّ زيادة الناتج القومي  بسبب تحقيق النمو 
من السلع والخدمات، وبالنسبة للدول التي تعاني من مستويات عالية من الفقر فيمكن للنمو 
ن مستويات المعيشة فيها بشكل كبير، وذلك لأنَّ النمو الاقتصادي  مهم  الاقتصادي  أن يحس 

 بشكل خاص في الاقتصادات النامية.

 Reduced Unemploymentي انخفاض البطالة المساهمة ف

يؤدي الاقتصاد الراكد الذي لا يحقق تنمية اقتصادي ة إلى ارتفاع معدلات البطالة وتعر ض 
المجتمع للسلبيات وا فات الناتجة عن البطالة، وبالمقابل فإنَّ النمو الاقتصادي  يؤد ي إلى 

ع ارتفاع الطلب في الأسواق وتحريك عجلة الاقتصاد، و  زيادة الشركات الساعية للنمو والتوس 
 وزيادة فرص العمل وخلق الوظائف الجديدة.

 Improved public servicesالمساهمة في تحسين الخدمات العامة 

حتى مع بقاء معدلات -يؤدي النمو الاقتصادي المرتفع إلى زيادة الإيرادات الضريبي ة 
خل والأربالا ستتلقى الحكومة المزيد من ، ولذلك مع ارتفاع النمو والد-الضرائب كما هي

ضرائب الدخل وضرائب الشركات وضرائب الإنفاق التي ستمكن الحكومة من الإنفاق بشكل 
 أكثر على الخدمات العامة.

 Reduced debtرابعًا: المساهمة في انخفاض نسب الديون إلى الناتج المحلي الإجمالي 
to GDP ratios 

، يساعد النمو الاقتصادي  عل ى تقليل الدين العام للدولة إلى نسب الناتج المحلي  الإجمالي 
 بسبب انتعاش الاقتصاد وارتفاع دخله حينها.

 العوامل المؤثرة على النمو الاقتصادي3.1.2

ع في الإمكانات الإنتاجي ة للاقتصاد لتلبية احتياجات الأفراد  يشير النمو الاقتصادي  إلى التوس 
قتصادي  تأثير إيجابي  على الدخل القومي  ومستوى التوظيف مما في المجتمع، وللنمو الا
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يؤدي إلى زيادة مستويات المعيشة، ومع ذلك فإنَّ للنمو الاقتصادي  بعض العوامل التي تؤثر 
 عليه، وفي ا تي بيان لهذه العوامل:

 Human Resourceالموارد البشرية 

، تؤثر جودة وكمية الموارد البشري ة المتاحة في ال دولة بشكل مباشر على النمو الاقتصادي 
وتعتمد جودة الموارد البشري ة على مهاراتها وقدراتها الإبداعي ة وتدريبها وتعليمها، فإذا كانت 
الموارد البشري ة للدولة ماهرةً ومدربةً جيدًا، فسيكون الناتج عالي الجودة أيضًا، ومن ناحية 

، فلا تهم كمية العمالة أخرى فإنَّ النقص في العمالة الماهرة سي م النمو الاقتصادي  عيق تقد 
بالقدر الذي تهم به نوعية العمالة وجودتها، وعليه يجب أن تكون الموارد البشري ة كافية من 

حيث العدد مع المهارات والقدرات المطلوبة والجودة، بحيث تساهم في تحقيق النمو 
.  الاقتصادي 

 Natural Resourcesالموارد الطبيعية 

تشمل الموارد الطبيعي ة موارد تنتجها الطبيعة إما على الأرض أو تحت الأرض، ومن ضمن 
 1الموارد الموجودة على الأرض:

 النباتات.

 الموارد المائي ة.

 المناظر الطبيعي ة.

 وبالنسبة للموارد الموجودة تحت الأرض أو في باطن الأرض فهي:

 النفط.

.  الغاز الطبيعي 

 المعادن.
                                                           

ت الاقتصادية و الاستراتيجيات و الإبعاد "، مجلة مخبر التحولا -أوسرير منور،  "التنمية الاقتصادية في البلدان النامية1 
 .11/2119التنمية و استراتيجيات التكامل الاقتصادي الدولي ، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر ، العدد
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 وغيرها.الفلزات، 

وتعتمد الموارد الطبيعي ة في أي  دولة على الظروف المناخي ة والبيئي ة، وتؤثر الموارد الطبيعي ة 
على النمو الاقتصادي  للدولة إلى حد كبير من حيث الاستخدام الفع ال أو الاستغلال الفع ال 

لدولة التي لديها قوى للموارد الطبيعي ة من قِّبل الموارد البشري ة والتكنولوجيا المستخدمة، فا
عاملة ماهرة ولديها موارد طبيعية غني ة ستأخذ اقتصادها إلى طريق النمو، ويلاح  أنَّ الدول 
التي لديها الكثير من الموارد الطبيعية تنمو اقتصاديًا أكثر من الدول ذات الموارد الطبيعي ة 

 القليلة.

 Capital Formationتكوين رأس المال 

المال تكوين رأس المال الأرض والبناء وا لات والطاقة والنقل ووسائل يتضمن تكوين رأس 
الاتصال، ويزداد تكوين رأس المال من خلال توفير رأس مال أكبر لكل عامل، مما يزيد 
نسبة رأس المال للعمالة، وبالتالي تزداد إنتاجية العامل، مما يؤدي في النهاية إلى زيادة 

 1الإنتاج ونمو الاقتصاد.

 Technological Developmentطور التكنولوجي الت

، وتتضمن  ر التكنولوجي  أحد العوامل المهم ة التي تؤثر على النمو الاقتصادي  يعد التطو 
التكنولوجيا تطبيق الأساليب العلمي ة وتقنيات الإنتاج الحديثة، ويساعد التطور التكنولوجي  

وارد، حيث إنَّ الدول التي تعمل في مجال على زيادة الإنتاجية على الرغم من محدودي ة الم
ر  التطور التكنولوجي  تنمو بسرعة مقارنةً بالدول التي لديها تركيز أقل على التطو 

، ويلعب اختيار التكنولوجيا المناسبة دورًا في نمو الاقتصادي  على العكس اختيار  التكنولوجي 
 ة الإنتاج.التكنولوجيا غير المناسبة والتي تؤدي إلى ارتفاع تكلف

 Social and Political Factorsالعوامل الاجتماعية والسياسية 

تلعب العوامل الاجتماعي ة والسياسي ة دورًا حاسمًا في النمو الاقتصادي  للدولة، وتشمل 
العوامل الاجتماعي ة العادات والتقاليد والقيم والمعتقدات للمجتمع التي تساهم في نمو 

                                                           

 2111عبد القادر محمد عبد القادر عطية،  " اتجاهات حديثة في التنمية " ، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، 1 
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وعلى عكس المجتمع ذي المعتقدات والخرافات التقليدي ة الذي يقاوم الاقتصاد إلى حد كبير، 
تبني أساليب الحياة الحديثة والنمو الاقتصادي فإنَّه من الصعب تحقيق النمو الاقتصادي  

 فيه.

 محددات النمو الاقتصادي4.1.2

يواجه النمو الاقتصادي  بعض المحددات التي يمكن أن تتسبب بالحد منه أو تقليله أو 
 إضعاف دوره في تحسين جودة الحياة، ومن هذه المحددات ما يأتي:

 Inequality and distributionعدم المساواة والتوزيع 

لا يقلل النمو الاقتصادي  بالضرورة من الفقر النسبي  لأنَّه يعتمد على توزيع الدخل، لذلك قد 
 يتجاوز النمو الاقتصادي  أفقر الفئات في المجتمع.

 1Negative externalitiesخارجية سلبية  وجود عوامل

 يمكن أن يتسبب النمو الاقتصادي  في عوامل خارجي ة سلبي ة مثل:

ث.  التلو 

 ارتفاع معدلات الجريمة.

، وغيرها.  الازدحام المروري 

وكل ذلك سيقلل من مستويات المعيشة، فعلى سبيل المثال شهدت دول كبيرة نموًا اقتصاديًا 
ث الهواء في مدنها.سريعًا للغاية   2ولكنَّها اضطرت لمواجهة مستويات خطيرة جدًا من تلو 

 Economic growth may conflict withمعارضة النمو الاقتصادي مع البيئة 
the environment 

                                                           

تبار فرضية "كالدور" للعلاقة بين الإنتاج الصناعي والنمو الاقتصادي باستخدام خالد بن حمد بن عبدالله القدير، " اخ 1  
، السعودية، 2العدد  -39العلوم الإدارية،  المجلد  -سلاسل زمنية للمملكة   العربية السعودية "، مجلة جامعة الملك سعود 

  هق.3121
 2111مية " ، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، عبد القادر محمد عبد القادر عطية،  " اتجاهات حديثة في التن2 
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، قد يحدث ارتفاع في المخل فات البيئي ة مما  بسبب زيادة الإنتاج نتيجةً للنمو الاقتصادي 
وارث بيئي ة، لذلك قد يجلب النمو الاقتصادي  فوائد على المدى يسبب حدوث مشكلات وك

 القصير ولكنَّ تكاليفه مرتفعة بالنسبة للبيئة على المدى البعيد.

 It depends on what is producedالاعتماد على ما يتم إنتاجه 

، إلا  أنَّ  ها وفي على الرغم من أنَّ بعض الدول تتمتع بمعدلات جي دة من النمو الاقتصادي 
 كثير من الأحيان قد تعتمد على إنتاج منتجات خاصة بها لا تفيد الاقتصاد.

 Economic growth can beقد يكون النمو الاقتصاديّ غير مستدام 
unsustainable 

إذا كان النمو الاقتصادي  سريعًا للغاية، فسوف يتسبب بحدوث مشكلات عديدة تؤثر على 
عجز في الحساب الجاري لميزاني ة الدولة، ويمكن أن يؤدي الاقتصاد؛ مثل التضخم وحدوث 

إلى حدوث كساد بسبب ارتفاع الإنتاج دون مقابل، وبالتالي فقد يصبح النمو الاقتصادي  
 عارضًا مؤقتًا ليس له أثر على المدى البعيد.

 تطور النمو الاقتصادي  في الجزائر.  2.2
تطورا كان مصاحبا لتطور الاقتصاد لقد شهدت أهم مؤشرات التنمية الاقتصادية 

الجزائري، حيث أنه وبعد الاستقلال الذي شهد التسيير المركزي خلال فترة التوجه الاشتراكي 
للاقتصاد، ثم الانتقال والتوجه إلى اقتصاد السوق كخيار اقتصادي لا مفر منه بالنظر 

ل إلى اقتصاد السوق، لفوضاع الاقتصادية والاجتماعية التي عاشتها الجزائر قبل التحو 
سنحاول أن نعرض في هذا المبحث أهم النتائج والتطورات التي خلفتها مختلف البرامج التي 
تم تطبيقها في كل مرحلة من مراحل تطور الاقتصاد الجزائري، ابتداء من مرحلة التسيير 

ة الهيكلة والتخطيط المركزي الموجه، إلى أهم النتائج بعد التوجه إلى اقتصاد السوق وإعاد
التي صاحبت تلك العملية بالإضافة إلى مختلف البرامج التي تم اعتمادها وما نتج عن 

 تطبيق تلك السياسات من آثار مست التنمية الاقتصادية.
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تعرض النشاط الاقتصادي والاجتماعي خلال هذه الفترة لنزاعات جمة يمكن حلها 
ية للاقتصاد على كل من المستوى بإعادة النظر التدريجي في ترابط المعدلات الأساس

 الداخلي والخارجي. 
 بالنسبة للنمو الاقتصادي: 

حقق الاقتصاد الوطني بعد فترة من الركود الطويلة نسبيا معدلات نمو إيجابية ولو أنها 
 (1.1متواضعة في بعض الأحيان، كما يتضح من بيانات الجدول )

  الجزائر في الإقتصادي النمو تطور2.2
 عودة بفضل ،2122 عام من الأول النصف في انتعاشه الجزائري  الاقتصاد واصل

 قطاع في الانتعاش واستمرار كورونا فيروس جائحة قبل ما مستويات إلى النفط إنتاج
 الانتعاش هذا يستمر أن المتوقع ومن. بقوة الفلاحي النشاط استعادة جانب إلى الخدمات،

 وذلك العام، الإنفاق وفي الهيدروكربوني غير القطاع في النمو من بدعم 2121 عام حتى
 .للجزائر الاقتصادية المستجدات أحدث عن الدولي البنك تقرير من الأخير للإصدار وفقاً 

 تقوم حيث سنوياً  مرتين تصدر التقارير من سلسلة إطار في الإصدار هذا ويأتي
 ويستند. المستقبلية آفاقها تحليل عن فضلاً  الجزائر، في الاقتصادية التنمية اتجاهات بتحليل
 وإلى 2122 عام من الأول الربع عن اقتصادية بيانات إلى الإصدار هذا في الوارد التحليل
 .العام من الثاني الربع في المسجلة الشغل وفرص الليلية الإضاءة مثل بديلة، بيانات

 نموها وواصلت ملحوظاً  انتعاشاً  شهدت للبلاد الخارجية الموازين بأن التقرير ويفيد
 متوسط أن يبين كما(. والغاز النفط) للهيدروكربونات العالمية الأسعار في الارتفاع بفضل
 عام من الثالث الربع في% 22 بنحو انخفض الجزائرية الهيدروكربونات صادرات سعر

 عام من الأولى الستة الأشهر خلال% 17 بلغت نموٍ  نسبة حقق أن بعد وذلك ،2122
 من البلاد صادرات في الملحو  للارتفاع كان كما. جوان/يونيو شهر في ذروته وبل  2122

 في الارتفاع وقاد. الخارجية موازينها على أيضاً  الإيجابي أثره الهيدروكربونية غير المنتجات
 التجاري  التبادل معدلات في التحسن إلى واليورو الأمريكي بالدولار مقارنة الدينار قيمة

 .للجزائر

https://documents1.worldbank.org/curated/en/099525201042327357/pdf/IDU087cae625092bc04299083a105b4c4fd5ac75.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099525201042327357/pdf/IDU087cae625092bc04299083a105b4c4fd5ac75.pdf
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 خلال سنوي  أساس على% 7.1 سجل حيث مرتفعاً، التضخم معدل ظل ذلك، ومع
 المواد أسعار في العالمي الارتفاع بسبب لاسيما ،2122 عام من الأولى التسعة الأشهر
. تضرراً  الأكثر هي الأفقر الأسر وكانت ،(الجزائر في% 31.2 بنسبة زادت) الغذائية

 القوة لحماية الموجهة التدابير بتكثيف قامت حيث الأمر لهذا الجزائرية السلطات واستجابت
 بطالة إعانات واستحداث المدنية، الخدمة موظفي رواتب زيادة رأسها على كان الشرائية،
 .الأساسية الغذائية المواد دعم تعزيز عن فضلاً  مرة، لأول الشغل طالبي من للشباب

 إلى يؤدي قد الإنفاق من المستوى  هذا أن من الحذر توخي إلى التقرير ويدعو
 انخفاض وبالتالي العالمية، النفط أسعار انخفاض حالة في المتوسط المدى على تحديات
" الحكومة عمل مخطط" في الواردة الهيكلية الإصلاحات ستكون  لذا الحكومية، الإيرادات
 .الشغل فرص لإحداث أساسية ركيزة الخاص القطاع استثمارات لتشجيع

 من: "الجزائر في الدولي للبنك المقيم الممثل براهم، كمال قال ذلك، على وتعليقاً 
 تدابير من به ورد وما الحكومة عمل مخطط تنفيذ يُعد حيث المسيرة، مواصلة الضروري 

 وتشجيع العامة، الموارد استخدام في الكفاءة مستوى  ورفع الضريبية، الإيرادات زيادة بشأن
 العالمية التحديات مواجهة من الجزائر لتمكين أساسياً  أمراً  الخاص، القطاع استثمارات
 ."للجميع وشامل مستدام نموٍ  مسار على البلاد وضع عن فضلاً  بأمان، منها والخروج

 عام في% 2.1 بنسبة نمواً  الجزائري  الاقتصاد يحقق أن الدولي البنك تقرير وتوقع
 العالمية الأسعار بتقلبات للتأثر عرضة الكلي الاقتصاد آفاق تزال لا ذلك، ومع. 2121

 يصبح أن يجب الطويل، إلى المتوسط المدى على أنه التقرير ويوضح. للهيدروكربونات
 .وتنويعه الجزائري  الاقتصاد لنمو المحرك هو الهيدروكربوني غير الخاص القطاع

 الانفتالا وزيادة الحكومية، الهيكلي الإصلالا برامج تنفيذ مواصلة أن التقرير ويؤكد
 رأس في الاستثمار وتدعيم المنافسة، على الاقتصاد قدرة وتحسين الخاص، القطاع على
 .الصمود على قدرته ودعم الجزائري  الاقتصاد لازدهار أساسية عوامل كلها البشري  المال
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  الجزائر في الإقتصادي النمو محدداتالمطلب الثالث : 
 إشكالية هناك أن يتضح ، الجزائر في والمؤسساتية الاقتصادية التحليلات سياق في

ل في الحكومة لدى  إلى أساسا ذلك ويرجع السوق، اقتصاد نحو الجزائري  الاقتصاد تحو 
 فالعقبة. التحول عملية تفرضها التي المنهجية للتغييرات مواتية مؤسساتية بيئة غياب

 انسداد يشكل الذي الريعي بالاقتصاد مرتبطة وهي الأول المقام في مؤسساتية هي الرئيسية
 .ومتنوع إنتاجي اقتصاد تشكيل أمام

 نظام خلل إلى ويؤدي التضخم يسبب البترولي الربع الاقتصادي، المستوى  على
 الطلب من ويقلل الشرائية القوة تأكل إلى يؤدي ما وهذا للموارد، الأمثل والتوزيع الأسعار
 الاستثمارات تكلفة من يزيد الذي الوطني الادخار انخفاض إلى ويؤدي جهة من الفعال
 هذه كل. أخرى  جهة من الحكومية الاستثمارات على يعتمد بأكمله الاقتصاد من ويجعل
 العمل قيمة انخفاض في يتسبب مما والأجور، العمالة على مستمر بشكل تؤثر الظواهر
 .الاجتماعية الحياة مستويات جميع في الربعية السلوكيات وتعميم

 على نفسه بتمكين السياسي للنظام يسمح الربع السياسي الاجتماعي المستوى  على
 فضاءات تشكيل يمنع كما أعضائه، على الهيمنة علاقة ممارسة له يتيح ما وهذا المجتمع،
 الخاملة الاجتماعية الطبقات لصالح التركيب لإعادة معمقة عمليات يخلق ما وهذا مستقلة،
 كما. عليه والاستيلاء المضارب الربع جمع على تستند الإنتاج إعادة عملية حيث والعاطلة
  الجزائر السياسية السلطة لتحول سريعة عملية ظهور الربع خلال من نشهد

 الواسعة الشبكة بين فريسة الحالة هذه في توجد والدولة الأسواق، في أصول شكل في
 بين يجمع الذي المشروع غير الإثراء عمليات على يستند الثروات وتراكم ، عملائها من

 .الرسمي غير الاقتصاد وتطور الاحتيالية الممارسات الفساد،
 الإصلاحات مع تختف لم الموجه، الاقتصاد تناقضات عن تولدت والتي الظواهر هذه
 خاص، بشكل تطورت أعلاه المذكورة الظواهر ذلك؛ من العكس بل المطبقة الاقتصادية

 وتحرير الخارجية التجارة تحرير السوق، اقتصاد باسم الدولة أصول بيع بعملية ولاسيما
 دولة بميلاد تسمح التي المؤسساتية الإصلاحات دون  من أنه هو والسبب الاستثمار؛
 فقط يعزز ما وهذا السياسيين، الموظفين نفس فيها يتحكم جزئي تحرير عملية نشأت القانون،
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 دون  من لكن الرسمية المؤسسات توجد الأنظمة، هذه مثل في للدولة الجديد التراثي الطابع
 وتهيمن ضعيف مدني ومجتمع الربعية، للمواقف ويخضع جزئيا محرر هو والاقتصاد سلطة
 بطريقة الموزع الحكومي الربع على تستولي التي والسلبية السيئة الاجتماعية الفئات عليه

 .الرسمية غير الأسواق في المتراكمة الأموال رؤوس وتستثمر استنسابية
 هو فيه الرئيسي والعنصر المؤسسات بضعف الجزائري  السياسي النظام يتميز حاليا،

 على للدولة الواضحة القدرة عدم يفسر ما وهذا النفطي، الربع خلال من السياسي التنظيم
 وتحرير الإصلالا ومحاولات العديدة الرسمية الخطابات من الرغم على اقتصادها إصلالا
 أن لنا يشخص التحليل فهذا الأخيرة العقود في الضغط تحت تقوم التي الحكومية الشركات
 بفك تسمح التي والمؤسساتية الاقتصادية بالإصلاحات تتعلق الاقتصادي النمو في الإشكالية
 ومختلف الصدمات يواجه وتنافسي إنتاجي اقتصاد وبناء الريعي الاقتصاد عن الارتباط
 تسيير في الرشيدة الإدارة مبادئ تطبيق عدم أو الحوكمة بعجز يرتبط الخلل وهذا. الأزمات
 بربط لنا يسمح الوضعية، هذه تحليل وفي. للبلد والاجتماعية والاقتصادية السياسية الشؤون 
 الأجزاء في نذكرها والتي الجزائر في الاقتصادي بالنمو الرشيدة الحوكمة أبعاد مختلف
 .الموالية
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 خلاصة 

 المقدخرات، وتعبئة المال وتقديم لتوفير وفاعلة مهمة اداءه يعتبر المالية لفوراق وجودسوق  إن
 علققى الحصققول فققي الناجحققة الشققركات يسققاعد قققد ممققا والخاصققة، العامققة والشققركات للمنظمققات
 الشققركات، هققده أسققهم شققراء إلققى الافققراد توجيققة خققلال مققن نشققاطها فققي للتوسققع الققلازم التمويققل
 . الاعمال ومنظمات الاغراد إلى وتوجيهها استثمارها اعادة تم ومن
 الققدول مققن دولققة لكققل والاقتصققادي الاسققتثماري  للمنققاخ مؤشققرا الماليققة الأوراق سققوق  تعتبققر كمققا
 .ماليا عجزا تعاني التي الاقتصادية الوحدات إلى وتخصيصها المدخرات تجميع طريق عن
 علقى  الاقبقال عقن الناجمقة التضقخمية الضقغوط ثقاتير مقن التخفيقف علقى البورصة تعمل كما

 الاسققواق هقده تاسقيس الضقروري  مققن فانقة لقدلك.  الئتمقان مقنح فققي لتوسقع بقا المصقارف مقوارد
 . المطلوبة بالصورة هدفها تؤدي لكي سليمة اسس على

 ادارتها وكيفية ، خاصة بصفة الدولية البورصات جوهر عمل على التعرف ضرورة
 الكقققوادر – الادوات هقققده أهقققم بقققين ومقققن  أدوات إلقققى يحتقققاج الماليقققة لقققفوراق سقققوق  وجقققود إن

 والخبقرة التاهيقل مقن عاليقة درجقة علقى الكقوادر هقده تكقون  بحيقت البورصة في العاملة الادارية
 .وكفاءة بفاعلية نشاطها تمارس لكي
 القطاعقققققات بتطقققققوير القطاعقققققات بتطقققققوير الاهتمقققققام، يقققققوازي  إن يجقققققب بالاسقققققواق الاهتمقققققام إن

 الاساسققية الخطققوات جميققع الاعتبققار فققي الاخققد مققع. والخدميققة الصققناعية الاخققرى  الاقتصققادية
 الاصققققول علققققي التعققققرف ، الماليققققة القققققوائم تحليققققل ، للمسققققتثمر بالنسققققبة الأهققققداف تحديققققد مثققققل

 .الاستثمارية المحفظة دورتقييم وكدلك.فيها الاستثمار الواجب
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 تمهيد 

تلعب أسواق الأوراق المالية دوراً كبيرا في اقتصاديات البلدان الصناعية، باعتبارها أهم 
ا ليات الفعالة في تطوير وتوسيع خلال التخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة 

للاستثمار، وتعبئة الادخار من خلال البورصة بجذب الفائض في رأس المال غير الموظف 
الاقتصاد الوطني وتحويله رأس مال موظف وفعال، يشجع الاستثمار المحلي على في 

 التوسع لتوفر مصادر متنوعة للرساميل المتاحة للإقراض.
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 شركات المصدرة للأوراق المالية ببورصة الجزائر   : تجربة الالمبحث الأول 

 القرض السندي لسوناطراك المطلب الأول : 
-11-1997بتققققاري   001منحققققت لجنققققة تنظققققيم و مراقبققققة عمليققققات البورصققققة التأشققققيرة رقققققم 

بموجققب المققذكرة الإعلاميققة المسققلمة مققن طققرف شققركة سققوناطراك، والمتعلقققة بقققرض سققندي 18
.و كانقققت أهققققم (1)مدتقققه خمقققس سقققنوات  13%بمبلققق  خمسقققة ملاييقققر دينقققار بسقققعرفائدة مققققداره 
و المردوديقققة، الشقققيء القققذي أكسقققبه سقققيولة عاليقققة خصقققائص هقققذا الققققرض أنقققه تميقققز بالأمقققان 

ترجمت بطلب يفوق بكثير مبلق  الققرض ، الأمقر القذي تطلقب تعقديل المقذكرة الإعلاميقة أعقلاه 
 لتشتمل بذلك على الخصائص التالية :

 مليار دينار .12,126مبل  القرض النهائي قدر بحوالي  -
 من القيمة الاسمية . 2,5%علاوة الإصدار تقدر بنسبة  -
 . 1998جانفي  4سنوات انطلاقا من  5مدة القرض  -

 ،  50000 ،10000و تم طرلا ثلاث فئات مقن السقندات بققيم اسقمية مختلفقة تمثلقت فقي : 
دج وذلققك بغيققة إسققتقطابأكبر قققدر ممكققن مققن المسققتثمرين، و تققوفير أكبققر قققدر مققن  100000

، أمقا  1999أكتقوبر  18السيولة للسندات محل الإصقدار ، و تمقت بقذلك أول تسقعيرة بتقاري  
 .03-01-2003تاري  الاستحقاق فقد كان يوم 

 Eriad-Setifمجمع  المطلب الثاني : 

إدخققال  3770أفريققل 21قققرر المجلققس الققوطني لمسققاهمات الدولققة فققي جلسققته المنعقققدة بتققاري  
 لوضقققعيتها الماليقققةبسقققوق الأوراق الماليقققة بالجزائر Eriad-Setifالشقققركة العموميقققة الإقتصقققادية 

-Eriadحقققددت الجمعيقققة العامقققة غيقققر العاديقققة لمؤسسقققة 3770أفريقققل  27الإيجابيقققة ، و فقققي 
Setif الإطار العقام لزيقادة رأس المقال عقن طريقق اللجقوء العلنقي للإدخقار برفقع رأس مالهقا مقن

 1و ذلقك بإصقدار  .%25، أي بنسقبة 000 000 000 5دج إلقى  000 000 000 4
خلال فتقرة . دج 2300دج. و قد تم تحديد سعر إصدار 1000سهم بقيمة إسمية 000 000

                                                           
، معهقد العلقوم الاقتصقادية  2محمد براق ، بورصة القيم المنقولة و دورها في تحقيق التنمية ، أطروحقة دكتقوراه ، الجقزء  (1)

 . 399، ص 1999-2000، جامعة الجزائر ، 
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و ققققد جقققاءت نتقققائج .3770ديسقققمبر  31إلققى  3770نقققوفمبر  12الإكتتققاب التقققي إمتقققدت مقققن 
 هذا العرض على النحو التالي:

 Eriad-Setif( : نتائج اللجوء العلني للإدخار لأسهم مجمع  11الجدول رقم ) 

 

Source : Synthèse de l'opération appel puplic à l'épargne, 
Eriad-Setif, 1999 

 مجمع صيدال  المطلب الثالث : 

 وضقع خقلال مقن ثابقت، بسقعرOPV للبيقع العمقومي العقرض عمليقة بإجراء صيدال مجمع قام
 معلققوم وبسققعر الجمهققور، تصققرف تحققت للبورصققة الفعلققي الققدخول يققوم الأسققهم مققن معلققوم عققدد
 الاجتمققاعي المققال رأس مققن % 21 بققق للبيققع العمققومي العققرض قيمققة حققددت.مسققبقاً  تحديققده يققتم

 بقق تققدر اسقمية بقيمقة سقهم،2.111.111 على موزعة دج مليون  111 يعادل ما أي للمجمع،
 سقعر تحديقد تقم و.للمجمقع ملكقاً  فيبققى% 01 المتبققي المقال رأس أمقا الواحد، للسهم دج 211

 31إلقققى غايقققة  3777فيفققري  31دج خقققلال فتققرة إكتتقققاب إبتققداء مقققن  011 بققق السقققهم إصققدار
 :التالي النحو على العرض هذا نتائج جاءت قد . و3777مارس 

 

 

 عدد الأسهم عدد المكتتبين الفئات
 082 63 68 الأشخاص المعنويين الخواص

 844 395 5106 الأشخاص الطبيعيين
 074 541 06 المؤسسات المالية

  000 000 1 1301 المجموع
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 ( : نتائج العرض العمومي لأسهم مجمع صيدال 12رقم ) الجدول 

 

Source : La notice d’information, Groupe SAIDAL,1998, Page: 
08 

 الأوراسي فندق -4

 ملكية تحويل تم ، للدولة التجارية الأموال بتسيير المتعلق95-25رقم المرسوم بمقتضى و
 بورصة تنشيط بهدف و الخوصصة لبرنامج تنفيذا و ، للخدمات القابضة الشركة إلى الفندق

 من ، 20% بنسبة البورصة إلى الفندق رأسمال من جزء إدخال قرار اتخاذ تم ، الجزائر
 99 جوان 15 من انطلاقا وذلك سهم 1200000 بحوالي يقدر ما أي الاجتماعي رأسماله
 تمت و ، دج 400 بقيمة للسهم الوحدوي  السعر قدر و ، 1999 جويلية 18 غاية إلى

  العملية

 الإصقدار عمليقة أسقفرت ققد و(1).المقالي الراشقد شقركة رأسقهم علقى الماليون  الوسطاء بمساعدة
 التالية النتائج عن

 ( : نتائج العرض العمومي لأسهم فندق الأوراسي 13الجدول رقم ) 
                                                           

Marché premaire , Analyse de l`OPV EGH .EL AURASSI , SGBV , 1997 , P 05 .         (1) 

 %النسبة عدد الأسهم الفئات
 5.13 658 102 المؤسسات المالية

 4.48 615 89 الأشخاص المعنويين ا خرين
 0.83 514 16 عمال مجمع صيدال

 89.56 213 791 1 الأشخاص الطبيعيين ا خرين
 311 000 000 2 المجموع
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Source : 
Marché premaire , Analyse de l`OPV EGH .EL AURASSI , SGBV 
, 1997 , P 05 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 النسبة % عدد الأسهم الفئات
بنقققققققققققوك أ شقققققققققققركات التقققققققققققأمين أ 

 الوسطاء 
180000 15 

 20 240000 شركات معنوية و تجار 
 51 60000 أجراء فندق الأوراسي 
 60 720000 أشخاص فيزيائيين 
 311 1200000 المجموع
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 أداء سوق الأوراق المالية في الجزائر المبحث الثاني : 
 لدراسة أداء يورصة الجزائر لابد أن نعتمد في ذلك على المؤشرات التالية : 

 Market capitalisationنسبة رأس مال السوق المطلب الأول : 
تمثل نسبة رأس مال السوق قيمة الأوراق المالية المدرجة في سقوق الأوراق الماليقة إلقى النقاتج 

 (3)المحلي الإجمالي.
تطور نسبة راس مال السوق في بورصة الجزائر خلال الفترة ] ( :  14الجدول رقم ) 

1111 – 2114 ] 

 السنوات
رأس مال السوق مليار 

 دج
 مليار دج PIB %التغير

رأس مال السوق / 
PIB% 

3777 37.391 - 1210.2 1.17 
2111 23.171  +32.31 1170.0 1.12 
2113 31.921 - 13.12 1213.0 1.11 
2112 31.771 - 21.11 1111.1 1.21 
2111 33.311  +13.11 1321.1 1.22 

 .14/13/2114المصدر : شركة إدارة بورصة القيم المنقولة ، الجزائر ، 
دوربورصقققة الجزائقققر فقققي تمويقققل الاقتصقققاد يعتبقققر دورا محتشقققما مقققن مقققن خقققلال الجقققدول نجقققد أن

 1.17خققلال نسقققبة رأس مققال السقققوق إلققى النقققاتج المحلققي الإجمقققالي حيققث بلغقققت هققذه النسقققبة 
، رغقم أن رأس  2111عام % 1.22ثم أخذت في الإتخفاض إلى أن وصلت  3777عام %

 37.391مليقار دينقار جزائقري بعقد أن كقان  23.171إلى  2111مال السوق إرتفع في سنة 
و هقققققذا راجقققققع إلقققققى إدراج أسقققققهم فنقققققدق  % 32.31مليقققققار دينقققققار جزائقققققري أي بزيقققققادة ققققققدرها 

مليقار  33.311الأوراسي. غير أن هذه الزيادة سرعان ما أخذت في التراجع إذ تراجعقت إلقى 
و يعزى هذا التراجع إلقى الجمقود القذي سقاد حصقص التقداول ممقا أدى إلقى  2111ار عام دين

رأس ماال الساوق إنخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجة إذا مقا أخقذنا فقي عقين الاعتبقار أن
 .  سعر السهم = عدد الأسهم 

                                                           
 311ص  2111عاطف وليم أندراوس " السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية "، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية (3)
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معطيقات نضف إلى ذلك قلة الشركات المدرجة و بالتالي عدم تنوع فرص الاستثمار،و بهذه ال
نجد أن بورصة الجزائر تحتل المرتبة الأخيرة من بين الأسواق العربية و الشكل التالي يوضقح 

 لنا ذلك:
 

 
 المصدر : تم إعداده إستنادا إلى :

 31/11/2111شركة إدارة بورصة القيم المنقولة، الجزائر ،  -
 .2111التقرير الإقتصادي العربي الموحد لعام  -

- WORLD FEDERATION OF EXCHANGES" ANNUALREPORT 
ANDSTATISTICS " ,PARIS 2004 

 حجم التداول  -2
تشققير تلققك النسققبة إلققى حجققم التعققاملات فققي سققوق الأوراق الماليققة بالنسققبة إلققى حجققم الإقتصققاد 
القققومي و هققي تعكققس بشققكل كبيققر مسققتوى السققيولة فققي الإقتصققاد الققوطني . و الجققدول التققالي 

 يوضح لنا ذلك : 
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المغرب مصر فلسطين الأردن البحرين السعودية الجزائر

ة نسبة رأس مال السوق في الدول العربية لعام 2003 مقارن
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 – 1111( : تطااور حجاام التااداول فااي بورصااة الجزائاار خاالال الفتاارة ]  15الجاادول رقاام ) 
2114  ] 

 
 
 
 
 
 

 .14/13/2114المصدر : شركة إدارة بورصة القيم المنقولة ، الجزائر ، 
( إرتفقاع عقدد المعقاملات المبرمقة فقي بورصقة الجزائقر خقلال  11الملاح  من الجقدول رققم ) 

و يعقققققزى هقققققذا الارتفقققققاع إلقققققى الإقبقققققال الكبيقققققر  1117و إذ وصقققققل عقققققددها إلقققققى  2111عقققققام 
للمسققتثمرين علققى سققندات سققونطراك و كققذا الإدراج الجديققد لأسققهم فنققدق الأوراسققي ، لكققن بعققد 

 11إلقققى  2111ديدا إذ وصقققل عقققدد المعقققاملات خقققلال عقققام هقققذا العقققام شقققهدت انخفاضقققا شققق
) ، و ذلك لإنخفقاض أسقعار أسقهم الشقركات المدرجقة % 77.11معاملة أي بانخفاض نسبته 

. أضقف إلقى ذلقك انتهقاء مقدة الققرض السقندي لسقونطراك بحلقول عقام ( 12أنظر الشاكل رقام 
2111. 

 
 
 

 
 
 

حجم  عدد المعاملات السنوات
 المعاملات

قيمة المعاملات 
 دج

3777 3112 11110 310197271 
2111 1117 121771 921117321 
2113 2070 123111 111239711 
2112 2193 01323 332121111 
2111 171 17271 39219911 
2111 11 1931 1120121 
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-21المدرجة في بورصة الجزائر من ] ( : تطور أسعار أسهم الشركات  12الشكل رقم )
 [ 2114-12-21إلى  11-1111

 
 تم إعداده إستنادا إلى: المصدر :
der.htm-bourse-seances-boursieres-statistiques\www.cosob.orgle  

21-03-2006 
 معوقات سوق الأوراق المالية في الجزائر .

لقد أصبحت بورصة الجزائر واقعا ملموسا من الناحية المؤسساتية وهذا في حد ذاته خطوة 
هامة نحو المساهمة في تمويل المشاريع الاستثمارية .إلا أنه و من خلال المؤشرات السابقة 

نها وهذه العقبات قد تأخذ طابع نجد أن هناك معوقات حالت دون تحقيق الفعالية المرجوة م
 اقتصادي ، واجتماعي وثقافي وتنظيمي ...إل .

وعليه فإنه لابد من تشخيص هذه العقبات حتى يتسنى لنا إعطاء الحلول التي من شأنها أن 
 تساهم في تحقيق الأهداف المرجوة من بورصة الجزائر.

 المعوقات الإقتصادية
علقى الادخقار، إذ يقؤدي إلقى التقليقل مقن الميقل إلقى وذلك من خقلال تقأثيره التضخم:  -1 -1

الادخققار بققل وتقليققل حجققم المققدخرات الموجققودة فعققلا. حيققث يققدفع التضققخم الأفققراد ذوي الققدخول 
الثابتققققة أو المنخفضققققة إلققققى اللجققققوء إلققققى مققققدخراتهم لاقتطققققاع جققققزء منهققققا لإنفاقهققققا علققققى السققققلع 
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هلاكهمعندما لا تكفي دخولهم النقديقة الاستهلاكية رغبة منهم في المحافظة على مستويات است
 الجارية في تحقيق مستويات الاستهلاك التي اعتادوا عليها .

وإذا إستمر الوضع على هذه الحالة فمن الممكن أن يؤدي إلى هبوط معدل الادخار الوطني 
إلى مستويات غير مرغوب فيها.و قد شوهد في بداية التسعينات ارتفاعا كبيرا لمعدلات 

 بالجزائر، ترجمت بارتفاع مستوى أسعار السلع و زيادة تداول الكتلة النقدية .التضخم 

كما أن المستثمر عندما يتخذ قراراته الاستثمارية، لابد أن تكون حسابات التكلفة و العائد 
على أساس الأرقام الحقيقية و ليست الاسمية ، ذلك لأن العائد يفقد جزءا من قيمته نتيجة 

ه الشرائية خلال فترة الاستثمار تبعا لمعدل التضخم السائد خلال هذه الانخفاض في قوت
 الفترة .

إضافة إلى أنه يؤدي إلى توجيه رؤوس الأموال إلى فروع النشاط الاقتصقادي الأققل إنتاجيقة ، 
فعنققد ظهققور الحالققة التضققخمية تلجققأ الدولققة إلققى رفققع سققعر الفائققدة للحققد مققن التضققخم ، الأمققر 

د إلققى إيققداع مققا لققديهم مققن أمققوال فققي البنققوك للحصققول علققى  فائققدة عاليققة الققذي يققؤدي بققالأفرا
ومضققمونة ، وبمققا أن التضققخم يعبققر عققن الحالققة السققيئة التققي يمققر بهققا الاقتصققاد فإنققه يشققجع 

وهكققققذا فققققإن  13علققققى انتقققققال رؤوس الأمققققوال نحققققو الأسققققواق الأجنبيققققة التققققي تتميققققز بالاسققققتقرار
ورصة فقي الجزائقر مقن خقلال توجيقه رؤوس الأمقوال فقي التضخم يمثل عائقا بالنسبة لنشاط الب

 ميادين أخرى غير البورصة
إن الأربالا المحققة في هذه السوق على قدر كبير من الأهمية لذا السوق الموازية: -2 -1

فإن وجود هذه السوق لا يشجع إطلاقا العئلات على توجيه إدخاراتها  نحو الاستثمار في 
 الأوراق المالية.

مققا يميققز النظققام الجبققائي الجزائققري هققو أنققه أخضققع الأعققوان الحااوافز الجبائيااة: ضااع  -1-3
فمثلا نسبة الضريبة على أربقالا الشقركات تعقادل الاقتصاديينإلى ضرائب مرتفعة على الدخل ،

                                                           
" دار  3790/3703تقققالا الإقتصقققادي لمصقققر ( السقققيد محمقققد أحمقققد جقققاهين "سياسقققة الصقققرف الأجنبقققي خقققلال فتقققرة الإنف3)

 .121القاهرة  ص  2113النهضة العربية 
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مققققن الأربققققالا ، هققققذه النسققققبة تققققؤدي إلققققى تخفققققيض نسققققبة الأربققققالا القابلققققة للتوزيققققع علققققى  %30
المساهمين ، زيادة عن الضريبة على الدخل الإجمالي التقي تخضقع لهقا مقرة أخقرى التوزيعقات 
عنقققد تحويلهقققا إلقققي حسقققابات المسقققاهمين ، كقققل هقققذه الضقققرائب تضقققعف مقققن مردوديقققة الأمقققوال 

. لقققذا فقققإن هقققذا الضقققغط الجبقققائي أدى بهقققم إلقققى تغييقققر سقققلوكهم المسقققتثمرة فقققي الأوراق الماليقققة
 الادخاري و الاستثماري.

 % 01يمثقل القطقاع العمقومي للمؤسسقات الإقتصقادية قرابقة ضع  الجهااز الإنتااجي:-1-4
 من مجموع الاستثمارات  الجزائرية وأهم ما يميز هذا القطاع :

 عاملة غير مؤهلة .إرتفاع عدد العمال وضعف مردودية العمل ويد  -
 مؤسسات عمومية غير متوازنة ماليا. -
تعيققين مسققيري المؤسسققات غالبققا مققا يكققون إلققى اعتبققارات غيققر اقتصققادية ممققا يققنعكس سققلبا  -

 على أداء هذه المؤسسات.
ضققققف إلققققى ذلققققك أن أغلبيققققة المؤسسققققات الخاصققققة مكونققققة علققققى شققققكل شققققركات ذات مسققققئولي 

 ا استعداد لفتح رأس مالها للغير.محدودة أو شركة تضامن ليس لدى ملاكه
 المعوقات السياسية و التشريعية. -2
مققققن المعققققروف أن بورصققققة الجزائققققر أنهققققا افتتحتفققققي ظققققروف المعوقااااات السياسااااية:  -1 -2

سياسية غير مستقرة و هذا ما أسهم في مما سقاهم فقي عرقلقة النشقاط الفعلقي لبورصقة الأوراق 
علقى عامقل الأمققان و المردوديقة بالدرجقة الأولققى ، و  الماليقة. بحكقم أن المسقتثمر يبحققث دائمقا

هذان العاملان لا يتحققان إلا في محيط يتميز بالاستقرار السياسي ، إذ عقادة مقا تنفقر رؤوس 
الأمقققققوال مقققققن البلقققققدان أيقققققن تسقققققود الحقققققروب ، الانقلابقققققات السياسقققققية ، و التغيقققققرات المسقققققتمرة 

 للسياسات و القوانين المتعامل بها.
طبقا للقانون المتضمن شروط القيد ببورصة الجزائر نجد أنه وقات التشريعية: المع -2 -2

إلا أن أغلب مؤسسات   (3)يشترط و جوب إصدار الأوراق المالية من الشركات ذات الأسهم،
القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات مسؤولية محدودة أو شركات ذات شخص 

حيث أن تأسيس بورصة الجزائر كان في وحيد،ضف إلى ذلك الإطار التشريعي البطيء 
                                                           

، الجريدة الرسمية  3779نوفمبر  30المؤرخ في  11-79من نظام لجنة تنظيم و راقبة عمليات البورصة رقم  11المادة (3)
 3779-32-27، المؤرخ في  09، العدد 
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التاري  الذي تم فيه إنشاء لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة ، إلا أن تعيين أعضائها لم 
، أما التنصيب الرسمي فلم يتم إلا في شهر فيفري من  3771 -32 -29يكن إلا بتاري  

 -11 -23أسيسية بتاري  . كما أن شركة إدارة بورصة القيم انعقدت جمعيتها الت3772عام 
قد نص  3771ماي  21المؤرخ في  31 -71رغم أن المرسوم التشريعي رقم  3779

نفس الشيء يمكن ذكره عند التطرق للوسطاء في عمليات البورصة (2)صراحة على إنشائها.
المتعلق  3772جوان  11المؤرخ في  11-72رقم  COSOBحيث نجد صدور نظام 

 .3777إلا أن تأسيس معظم شركات الوساطة كان في سنة  (1)بهم،
 .الدينية و الثقافية و الاجتماعية المعوقات -3

إنا العامل الديمغرافي في الجزائر جعل العائلات العائق الاجتماعي و الثقافي: -3-1
منشغلة بحاجياتها من غذاء ولباس إضافة إلى هذا فإن العائلات تميل إلى توجيه ادخارها 

اسا نحو البنوك العمومية باعتبارها تمثل أكبر قدر ممكن من الثقة و الأمان و هذا مما أس
يؤدي إلى إعاقة عمل البورصة في الجزائر. كما نجد غياب الثقافة البورصية لدى أفراد 
المجتمع وذلك لجهل الفئات العريضة من المجتمع بماهية البورصة وأهميتها ، التي تمثل 

نسبة لمعظم الناس غير الواعين من أجل استثمار أموالهم في القيم المتداولة عائقا حقيقيا بال
. 
لا يخفى على أحد أن اللجوء إلى عملية التمويل عن طريق البورصة العامل الديني:  -3-2

من خلال إصدار أسهم و سندات هي من إحدى طرق التمويل العصرية غير أن التعامل بها 
الإسلامية يعتريها بعض الحرج من الناحية الدينية خاصة  من طرف المجتمعات العربية و

السندات باعتبارها قرض ربوي ، و إذا ما نظرنا إلى قرار مجمع الفقه الإسلامي المنعقد في 
الذي أقر بأن الأصل حرمة الإسهام في  3772ماي  1 – 7دورة مؤتمره السابع بجدة من 

                                                           
المالية في الدول العربية و سبل تفعيلها "، رسالة لنيل درجة الدكتوراه فقي العلقوم بوكساني رشيد، " معوقات أسواق الأوراق (2)

 302،ص  2111/2112الإقتصادية تخصص نقود ومالية ، جامعة الجزائر 
المتعلقق بشقروط إعتمقاد الوسقطاء  3772جقوان  11المقؤرخ فقي  11-72نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليقات البورصقة رققم (1)

 .3779جوان  13، الصادر في  12ورصة ، الجريدة الرسمية ، العدد في عمليات الب
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 (1)بالرغم من أن أنشطتها الأساسية مشروعة. شركات تتعامل أحيانا بالمحرمات كالربا ونحوه
كل هذا من شأنها أن يؤثر على القرارات الاستثمارية للمدخرين التي لا بد أن تصب في 

 خانة الكسب الحلال.
 المعوقات التنظيمية -4
تعتبر المؤسسات المحرك الأساسي للبورصة ، فهي العامل قلة المؤسسات المدرجة: -4-1

نموها حيث كلما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة كلما زادت فعالية الذي يؤدي إلى 
البورصة والعكس صحيح . وما يلاح  ا ن في بورصة الجزائر هو أن هناك عدد محدود 
جدا من المؤسسات المدرجة ، ذلك لأن عدد المؤسسات المؤهلة والقادرة على أن تدرج في 

ة المالية المتدهورة التي تميز المؤسسات ، وهذا ما البورصة محدود جدا وهذا بسبب الوضعي
 يعيق نمو البورصة.

يعد التنويع أحد أهم الركائز التي تقوم عليها الأسواق عدم تنوع الأوراق المالية: -4-2
المالية في الدول المتقدمة إذ تعرض أمام المستثمرين تشكيلة متنوعة و متعددة من الأوراق 

ال واسعا لاختيار منها ما يلاءم إمكانياتهم ، أهدافهم و ميولاتهم المالية ، تفسح لهم المج
الشخصية ، و التنويع من هذا المنطلق يعمل على تخفيض حجم المخاطر. أما البورصة 
الجزائرية فهي حديثة النشأة و لا نتداول فيها إلا ثلاثة أصناف من الأوراق المالية ، مما 

كما و سبق الإشارة إليه ، الأمر الذي يرفع من حجم  يجعلها بذلك تفتقر للكفاءة التقنية
 المخاطر ، و يحد من رغبة المستثمرين على الاستثمار في الأوراق المالية .

سواء بالنسبة للتعامل في القيم المتداولة أو بالنسبة لمصداقية غياب الشفافية: -4-3
لجمهور ، بحيث يجب أن المعلومات التي يجب أن تقدمها المؤسسات المقيدة في البورصة ل

تكون هذه المعلومات ذات طابع اقتصادي مالي ، محاسبي ... إل  وذلك بغرض معالجة 
الوضعية السابقة والحالية والمستقبلية للمؤسسة. و في حالة الجزائر لا نجد نظام معلومات 
يضمن الشفافية لمستعمليها يضاف إليه صعوبة الحصول على هذه المعلومات التي تسمح 

 للمتعاملين القيام بالعمليات التي يريدونها في الوقت المناسب دون الوقوع في خطر
                                                           

جاسم علي الشامسي ، " سوق إسلامية لفوراق المالية في ضوء قرارات المجامع الفقهيقة الإسقلامية بقين الأمقل و الواققع " (1)
 . 911ة المتحدة ، ص ، المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر ، كلية الشريعة و القانون ، جامعة الإمارات العربي
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حيث نجد أن شركة إدارة بورصة القيم كانت تنظم حصص : سير عمل البورصة  -4-4
 31:11إلى الساعة  17:11التفاوض مرة واحدة في الأسبوع وذلك كل اثنين من الساعة 

ة تتم خلالأسبوعا كاملا مما يعرقل السير الحسن صباحا.ضف إلى ذلك أن عملية التسوي
للتعاملات فإذا كان أمر المساهم غير منفذ كليا وهناك مدة طويلة ليستلم شهادة السهم ، فهذا 

 الوقت الطويل سيحط من رغبته في القيام بأمر بيع أو شراء آخر.

تعمل كما نلاح  نقص الوسطاء خاصة الخواص منهم إذ أن هناك خمس مؤسسات فقط 
 كوسيط في عمليات البورصة.

 المطلب الثاني :  تجارب بعض البورصات العربية في مجال التطوير

فقققي هقققذا الصقققدد نجقققد أن بعقققض فاااي مجاااال إدراج أساااهم الشاااركات فاااي البورصاااة: -2-1
البورصققات العربيقققةعملت علقققى إدراج أسقققهم الشقققركات وفققق جقققدولين أحقققدهما رسقققمي و ا خقققر 

لنسقققبة لكقققل مقققن البورصقققة المصقققرية و بورصقققة عمقققان و كقققذا غيقققر رسقققمي كمقققا هقققو الحقققال با
بورصققة الققدار بالبيضققاء.حيث أن شققروط الإدراج فققي الجققدول غيققر الرسققمي تختلققف عققن تلققك 
المطلوبققة فققي الجققدول الرسققمي. فققإذا مققا أخققذنا علققى سققبيل المثققال بورصققة الققدار البيضققاء نجققد 

ؤسسقققققات الصقققققغيرة و اسقققققتحدثت سقققققوقا جديقققققدة مخصصقققققة لتمويقققققل الم 2111أنهقققققا فقققققي عقققققام 
المتوسطة وفقا لشروط تتلاءم مع وضعية هقذه المؤسسقات.و هقذا تمهيقدا لإدراجهقا فقي السقوق 

 الأولي كما هو معمول به في كل من مصر و الأردن.

إذا مققا نظرنققا إلققى دور البنققوك فققي فااي مجااال مساااهمة البنااوك فااي تطااوير البورصااة: -2-2
ي الققدول العربيققة قققد خطققت خطققوة هامققة فققي هققذا تنشققيط البورصققات العربيققة فنجققد أن البنققوك فقق

المجال سواء بفتح رأس مالها أمام المستثمرين من خلال إدراج أسهمها في البورصقات أو مقن 
خلال إنشاء شركات الوساطة المالية. فإذا ما أخقذنا علقى سقبيل المثقال سقوق الكويقت لقفوراق 
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وق ، أمققا فققي البحققرين فنجققد أن بنققوك قققد أدرجققت أسققهمها فققي السقق 10الماليققة فنجققد أن هنققاك 
 بنك قد تم فتح رأس مالها. 30هناك 

قققانون فمقثلا فققي مصقر صقدر  فاي مجااال مسااهمة الأجانااب فاي البورصااات العربياة: -2-3
القققذي يسقققمح لفجانقققب بالاسقققتثمار فقققي الأسقققهم و السقققندات  3772لسقققنة  71رأس المقققال رققققم 

اتفاقيققة تحريققر الخققدمات الماليققة فققي المتداولققة فققي السققوق المصققرية ، كمققا وقعققت مصققر علققى 
و عليقه فهقي ملتزمققة طبققا لهقذه الاتفاقيققة بإزالقة كافقة القيققود أمقام مشقاركة الأجانققب 3779عقام 

في سوق المال  سواء في عمليات الإكتتاب أو شركات السمسرة و التجارة في الأوراق الماليقة 
 ، و كذا إنشاء صناديق المساهمة.

 عقن الصادرة المالية الأوراق بتملك البحرينيين غير للمستثمرين السمالا تم لقد البحرين في أما
 صقدر حيقث ،3777 عقام منقذ وذلقك السقوق  في المسجلة البحرينية العامة المساهمة الشركات
 الأجنبية الشركات بإدراج السمالا تم أيضا بموجبه الذي 3777 لسنة 31 رقم بقانون  المرسوم

 (3).مسقط بنك و قطر اتصالات شركة منها نذكر. ةالمالي لفوراق البحرين سوق  في

 رابعا: الاستفادة من برامج تطوير البورصة في بعض الدول.

 التجربة الماليزية لتطوير سوق الأوراق المالية في ماليزيا. -1

 الملايقو بورصقة تأسقيس تقم 3721 عقام فقي: النشأة منذ جهويا البورصة ربط على العمل -أ
 سقققنغافورة فقققي الأخقققرى  و ماليزيقققا فقققي إحقققداها 3723 عقققام فقققي للتعامقققل غقققرفتين تشقققكلت ققققد و

 نفققس فيهققا وتتققداول تسققجل و الهققاتف خطققوط باسققتخدام ربطهققا تققم واحققدة سققوق  بمثابققة اعتبرتققا
 لكقل مشقتركة كبورصقة الماليقة لقفوراق ماليزيقا بورصقة تشقكيل تقم 3721 عقام فقي و.  الأسهم
:  مسقققتقلين كيققانين إلققى البورصقققة انقسققمت3791 عققام فققي و. سقققنغافورة و ماليزيققا دولتققي مققن

،  SES، و بورصققة سقققنغافورة لقققفوراق الماليقققة  KLSE الماليقققة لقققفوراق  كوالالمبقققور بورصققة
                                                           

(3)http://www.bahrainstock.com2006.-07-le 27  

http://www.bahrainstock.com/
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بيد أن الارتبقاط بقين البورصقتين ظقل قائمقا ، حيقث أسقتمر تسقجيل أسقهم الشقركات الماليزيقة و 
أسقققهم الشقققركات السققققنغافورية فقققي كلتقققا البورصققققتين ، و أسقققتمر هقققذاالارتباط قائمققققا حتقققى عققققام 

حينمقققا تققققرر إلغقققاء تسقققجيل أسقققهم الشقققركات الماليزيقققة فقققي بورصقققة سقققنغافورة و إلغقققاء  3771
 (3).السنغافورية في بورصة كوالالمبور تسجيل أسهم الشركات

 التابعاااااة المؤسساااااات بتعااااادد الساااااوق  فاااااي العاملاااااة الأطاااااراف لرغباااااات الاساااااتجابة-ب
هققققدف تطققققوير سققققوق الأوراق الماليققققة فققققي ماليزيققققا و تشققققجيع الشققققركات و :كوالالمبورلبورصااااة

المسقققتثمرين علقققى التعامقققل فيهقققا تقققم إنشقققاء العديقققد مقققن المؤسسقققات و الفقققروع التابعقققة لبورصقققة 
 : أهما كوالالمبور

 & Malaisian Exchange of Securities[ MESDAQ] سااوق  -1-ب
Automated Qotation 

الموال اللازمة للشقركات المتخصصقة فقي مجقال التكنولوجيقا ،  و تهدف هذه السوق إلى توفير
 12والشققققركات ذات فققققرص النمققققو المرتفعققققة ، و رأس مققققال المخققققاطر ، وقققققد بققققدأ العمققققل فققققي  

 مستفيضققة دراسققات بعققد ككيققان مسققتقل عققن بورصققة كوالالمبققور  (3).3779أكتققوبر مققن عققام 
فققققي الولايققققات المتحققققدة ، NASDAQ كسققققوق  الأخققققرى  الققققدول فققققي المماثلققققة الأسققققواق لتجققققارب
 .في اليابانJASDAKوسوق 

تلعققب هققذه السققوق دورا هامققا شققأن السققواق السااوق الماليااة الإساالامية لاارأس المااال: -2-ب
الأخقققرى فقققي دعقققم النمقققو الاقتصقققادي فقققي ماليزيقققا ، كمقققا تلبقققي إحتياجقققات الأغلبيقققة المالاويقققة 

 .الإسلاميالإسلامية من الموارد المالية و أدوات الاستثمار المالي 

                                                           
 .210عاطف وليم أندراوس ، مرجع سبق ذكره، ص (3)
(3)http://en.wikipedia.org/wiki/MESDAQ.2006.le 08/08/  

http://en.wikipedia.org/wiki/MESDAQ
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قققررت الحكومققة الماليزيققة فققي إطققار خطتهققا الهادفققة لققدعم القطققاع :Labouanمركااز  -3-ب
المقالي بحيقث تشقكل الخققدمات الماليقة أكبقر نسققبة مقن النقاتج المحلققي الإجمقالي ، إنشقاء مركققز 

 Labouan International Offshore Financialهققو 3771مققالي دولققي فققي عققام 
Centre ( LIOFC ) .(2)  قد جاء إنشاء هذا المركز ليكمل أنشطة السقوق المقالي المحلقي و

عملت على توفير بيئة متميزة يعمقل فقي إطارهقا المركقز يتمتقع فيهقا بمعاملقة ضقريبية تفضقيلية 
و قققققد تركققققزت  .و بإعفققققاء مققققن القيققققود علققققى الصققققرف الأجنبققققي ، و بتكلفققققة تشققققغيل منخفضققققة

 .ن المؤسسات المالية العالميةإستراتيجية المركز على جذب أكبر قاعدة ممكنة م

 Researchتققم إنشققاء معهققد :RIIAMمعهااد ماليزيااا لبحااوي محللااي الإسااتثمار  -4-ب
Institute of Investment Analysts Malaysis [ RIIAM ]  كمؤسسقة تابعقة لبورصقة

KLSE  بهققدف تعزيققز و رفققع كفققاءة مسققتويات بحققوث الإسققتثمار مققن خققلال 3701فققي مققاي .
تنظيم الدورات التدريبية و الندوات البحثية فعلى سبيل المثال كثف المعهد من نشقاطاته خقلال 

دورة تدريبيققة حققول الإسققتثمار فققي الأوراق الماليققة  211إذ نظققم حققوالي  3777/2111موسققم 
وم المعهققد بتنفيققذ البحققوث و الدراسققات المتعلقققة كمققا يققق (1)متققربص. 7111حضققرها مققا يقققارب 

 بالمشاكل الجوهرية المتصلة بصناعة الأوراق المالية

 
 
 
 
 
 

                                                           
(2)http://www.ey.com/global/content.nsf/Malaysia/LIOFCle 08/08/2006.  
(1)Kuala Lumpur Stock Exchange, " Annual Report 2000 " , page 10.   

http://www.ey.com/global/content.nsf/Malaysia/LIOFC
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 : آفاق تطوير سوق الأوراق المالية في الجزائر . المطلب الثالث 
إن نجالا  سوق الأوراق المالية في أي دولة من دول العالم يعتمد على ما توفره الحكومة من 

السوق وتتخذ هذه الرعاية مظاهر عدة للنهوض بسوق الأوراق المالية في الجزائر رعاية لهذه 
 تتمثل في :

 أولا : التحكم في المحيط الإقتصادي الكلي .
 محاربة الإقتصاد الموازي  -1

إصلالا أدوات الضبط الاقتصادي التي كانت تشكو من غياب الشفافية وطغيان للرشوة 
ى إعداد مشروع قانون للإصلالا الجبائي يعمل على تبسيط والفساد وهذا من خلال العمل عل

الجباية والرفققع من مردوديتها دون المساس بمبدأ العدل الجبائي ، و كذا تسهيل الإجراءات 
 الإدارية المتعلقة بتنظيم وتسيير النشاط الاقتصادي. 

 إصلاح النظام الجبائي.-2
 البورصة من ناحيتينو هذا لما للسياسة الضريبية أثر كبير في تطوير 

 الأثر على الاستثمار -2-1

إذ تمارس السياسة الضريبية تأثيراتها على الاستثمار من خلال التأثير على تكلفقة رأس المقال 
ومن ثم معدل العائد على الاستثمار، إذ أنه فقي ظقل وجقود ضقرائب تؤسقس ققرارات الاسقتثمار 

ظقيم الأربقالا سقوف تسقتثمر الشقركة حتقى على التكلفة والعائد بعد الضريبة، وفي ظل هدف تع
النقطة التي يتساوى عندها معدل العائقد الحقيققي علقى الاسقتثمار مقع التكلفقة الحديقة لقه، ومقن 
الطبيعي أن يتأثر حجم الاستثمار بالسياسة الضقريبية المطبققة وحقوافز الاسقتثمار المققررة. لقذا 

ه أن يققؤدي إلققى ارتفققاع تكلفققة فققإن تعققدد الضققرائب المفروضققة علققى دخققل الاسققتثمار مققن شققأن
الاسقققققتثمار الأمقققققر القققققذي يقققققنعكس سقققققلبا علقققققى حجقققققم الاسقققققتثمار، إذ يتزايقققققد تبعقققققا لقققققذلك عقققققدد 
المشروعات المرفوضة، ومؤدى مقا تققدم انخفقاض الطلقب علقى الأمقوال القابلقة للإققراض ومقن 
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عديققد مققن ثققم عققرض الأوراق الماليققة. ونتيجققة لمققا تقققدم لا بققد أن تتضمنالتشققريعات الضققريبية ال
النصققوص التقققي تمققنح حقققوافز ضققريبية بشقققكل يسقققهم فققي تخفقققيض المعققدلات الفعالقققة للضقققريبة 
ويرفع من ثم من معدلات العوائد ويخفض من ثم تكلفة الاستثمار بعقد الضقريبة، وذلقك بهقدف 
 زيادة حجم الاستثمار ومن ثم الطلب على الأموال القابلة للإقراض وعرض الأوراق المالية.

 على القرارات التمويلية للشركات. الأثر -2-2

تمثل تكلفقة التمويقل أحقد أهقم مكونقات تكلفقة رأس المقال التقي تعقد المحقدد الأساسقي للاسقتثمار 
ومقققن ثقققم عقققرض الأوراق الماليقققة. وتعتمقققد التكلفقققة الإجماليقققة الفعليقققة للتمويقققل علقققى اختيقققارات 

ي. وتتققققأثر القققققرارات الشققققركات لمصققققادر تمويققققل الاسققققتثمارات وعلققققى تكلفققققة كققققل مصققققدر تمققققويل
التمويلية بدورها  بالسياسة الضريبية اعتمادا علقى المعاملقة الضقريبية لكقل مصقدر تمقويلي. إذ 
أن المعاملققققة الضققققريبية لمصققققادر تمويققققل الاسققققتثمارات المختلفققققة: الققققدين، والأسققققهم، والأربققققالا 

مويققل المحتجققزة قققد تختلققف بشققكل يققؤثر علققى تكلفققة كققل مصققدر تمققويلي ومققن ثققم علققى هيكققل ت
 الشركة لاستثماراتها في ضوء القرارات التمويلية.

لقققذا  ينبغقققي علقققى النظقققام الضقققريبي أن يحفقققز الشقققركات علقققى اختيقققار التمويقققل بإصقققدار أسقققهم 
 جديدة و ذلك من خلال منح الامتيازات و الإعفاءات الضريبية. 

 تخفيض سعر الفائدة: -3

ن إلققى الاتجققاه نحققو سققوق الأوراق ذلققك لأن تخفققيض سققعر الفائققدة مققن شققأنه تشققجيع المققدخري
 المالية باعتبارأن الأصول المتداولة فيه تعتبر بديلا للودائع المصرفية .

تعتبقر البورصقة آليقة مقن آليقات الخوصصقة وذلقك مقن خقلال تسريع عملية الخوصصاة:  -4
فقتح رأس مقال المؤسسقات العموميقة أمقام المسقتثمرين الخقواص فقي سقوق الأوراق الماليقة. ممقا 

دي إلققققى زيققققادة عققققرض الأوراق الماليققققة فققققي البورصققققة ، و تنققققوع فققققرص الإسققققتثمار بالنسققققبة يققققؤ 
 للمدخرين و بالتالي تحقيق شرط من شروط قيام السوق و هو عمق السوق.
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يرتكقز دور الجهقاز تفعيل دور البنك المركازي و الجهااز المصارفي فاي تنمياة البورصاة: -5
اسقا علقى مقدى تحريقر القطقاع المقالي و يضقطلع المصرفي فقي تنميقة سقوق الأوراق الماليقة أس

كل من البنك المركزي و البنوك التجارية بدور هام في مجال تطبيقق الإجقراءات السقاعية إلقى 
تحقيق التحرير المالي و تخفيف القيود على عمليقات سقوق الأوراق الماليقة علقى النحقو التقالي 

: 

هامققا فققي إنعققاش وتفعيققل دور البورصققة يلعققب البنققك المركققزي دورا دور البنااك المركاازي :  -أ
 :ودلك عن طريق

  السقققمالا بإنشقققاء بنقققوك اسقققتثمار خاصقققة للتقققرويج و الاكتتقققاب فقققي الإصقققدارات الجديقققدة مقققن
 الأسهم والسندات و ضمان الإكتتاب بها. 

 ضمان البنك المركزي للسندات الصادرة عقن المؤسسقات العموميقة الأمقر القذي سيوسقع مقن
 سوق السندات.

مل على تحرير أسعار الفائدة لما لها من علاقة عكسية مع أسعار الأوراق المالية.الع 

كمقا تسقاهم البنقوك التجاريقة فقي تطقوير سقوق الأوراق الماليقة عقن دور البنوك التجارياة:  -ب
 :طريق

 المسققاهمة المباشققرة فققي تأسققيس الشققركات الجديققدة بهققدف تنشققيط سققوق الإصققدار و مققن ثققم
 سوق التداول.

 يق و ترويج أسهم الشركات الجديدة أو القائمة.تسو 

  التوسقققع فقققي مقققنح الققققروض لضقققمان الأوراق الماليقققة ممقققا يشقققجع الأفقققراد والمؤسسقققات علقققى
 الاستثمار في الأوراق المالية، و إضافة متعاملين جدد في سوق الأوراق المالية.

 ثانيا : مقترحات تمس الجانب التنظيمي لبورصة الجزائر
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 يمكن تقسيم بورصة الجزائر إلى قسمين : سوق رسمية وسوق ثانية سوق البورصة:تجزئة  -

ففي السوق الرسمية يتم فيها تقداول الأوراق الماليقة للشقركات التقي تقوفرت فقيهم كامقل الشقروط 
، أمققا السققوق الثانيققة فيققتم فيهققا تققداول الأوراق الماليققة للشققركات التققي لققم تكتمققل شققروط إدراجهققا 

مية ، مققع العلقققم أن كقققلا السققوقين ينقسقققمان إلقققى سققوق أولقققي وسقققوق الثقققاوي ، فققي السقققوق الرسققق
وبالتقققالي فقققإن شقققروط القققدخول إلقققى السقققوق الرسقققمية تختلقققف عقققن شقققروط القققدخول إلقققى السقققوق 
 الثانية . والعبرة من هذه الشروط هي السمالا للمؤسسات الصغيرة المتوسطة من تمويل نفسها 

ى التخلص مقن الشقركات التقي لقديها أهميقة ضقئيلة فقي فالبورصة على الشكل الحالي تهدف إل
السققوق ، بسققبب الوضققعية الماليققة فبققالرغم مققن وصققف البورصققة مققن أنهققا سققوق لجلققب الأمققوال 
اللازمة لتمويل الاسقتثمارات إلا أنهقا تبعقد المؤسسقات الصقغيرة والمتوسقطة مقن الاسقتفادة منهقا 

الشقققركات الكبيقققرة والمتوسقققطة علقققى  ، ومقققن أجقققل هقققذا يجقققب إعقققادة هيكلتهقققا حتقققى تسقققتفيد منهقققا
 السواء.

 ثالثا : مقترحات بخصوص الجانب السياسي و التشريعي.

إنقققه لقققيس مقققن الممكقققن وضقققع سياسقققة رشقققيدة العمااال علاااى ضااامان الاساااتقرار السياساااي:  -1
وحقيقية لتجنيد الادخار بغية ضمان انطلاقة تحقق لنا التنمية الإقتصادية دون وجود اسقتقرار 

بلاد وفي هذا الصدد فإن المسقتثمرين يطرحقون جملقة مقن الأسقئلة قبقل البقدء فقي سياسي في ال
عمليقققة الاسقققتثمار،لذا يجقققب أن تكقققون هنقققاك إسقققتراتيجية واضقققحة فقققي وضقققع الققققوانين حتقققى لا 
تقزول هقذه الأخيققرة بقزوال الفريققق الحكقومي وذلققك مقن أجقل إقنققاع المسقتثمرين بأنققه مهمقا كانققت 

لطة فقققإن الققققوانين السقققارية فقققي البورصقققة وخاصقققة المتعلققققة مجموعقققة أعضقققاء الحكومقققة أو السققق
 بضمان الأموال مضمونة.

إذا فالعمل على تحقيق الاستقرار السياسي يعتبقر بمثابقة حجقر الزاويقة لكقل سياسقة تهقدف إلقى 
 تحقيق انطلاقةاقتصادية.
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بققر إن القققدرة علققى التكيققف مققع المحققيط الققداخلي والخققارجي يعتمراجعااة الإطااار التشااريعي: -2
عقققاملا محقققددا فقققي نجقققالا أي مؤسسقققة، وعليقققه فقققإن نجقققالا سقققوق الأوراق الماليقققة فقققي الجزائقققر 
يقتضققي التكيققف مققع المسققتجدات والمعطيققات ذات الطققابع السياسققي، الاقتصققادي، الاجتمققاعي 
والثقافي.ولا يتم ذلك إلا بوضع التشريعات والتنظيمات الفعالقة لتنظقيم عمليقة التبقادل فقي سقوق 

يققة خاصققة تلققك المتعلقققة بسققلوك المتققدخلين ، ضققف إلققى ذلققك يجققب أن تكققون هققذه الأوراق المال
التشريعات واضحة ومرنة ومرتبطة بالمستثمر.على أن تتماشى هذه التشريعات مقع خصقائص 

 وطبيعة المجتمع من الناحية الإقتصادية لحماية المستثمرين والاقتصادالوطني.
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 خلاصة : 

الماليقة عقن غيرهقا مقن قنوات جقذب المدخرات بأنهقا ققادرة علقى جقذب أي تتميز سوق الأوراق 
كميقة مقن المدخرات مهما تضقاءلت وذلقك لان الأوعيقة الماليقة المصقدرة بهقا ذات ققيم تتناسقب 
مع . مختلف المقدخرين. وتعتبقر سقوق الأوراق الماليقة مقن أهقم آليقات اقتصقاد السقوق باعتبقاره 

التي تلجقأ إليهقا المؤسسقات مقن أجقل تمويقل عملياتهقا الاسقتثمارية  مصدر من مصادر التمويل
و ذلك من خلال إصقدارها لقفوراق الماليقة أسقهما كانقت أو سقندات. و لمقا كقان هقذا هقو واققع 
سقوق الأوراق الماليققة مققن حيقث أهميتققه فققي الاقتصقاد الققوطني لأي بلققد ، سقارعت الجزائققر إلققى 

ءت فقققي إطققار الإصقققلاحات الاقتصققادية التقققي باشقققرتها إنشققاء بورصقققة للقققيم المنقولقققة التققي جقققا
الجزائقققر مقققع مطلقققع الثمانينقققات. لكقققن ورغقققم مقققرور أكثقققر مقققن خمسقققة عشقققر سقققنة إلا أن عمقققل 

 إنشائها. البورصة في الجزائر لم يرقى إلى التطلعات المنشودة من وراء
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 الخااااتماااة:

تعتبقققر سققققوق الأوراق الماليققققة مقققن أهققققم آليققققات اقتصقققاد السققققوق باعتبققققاره مصقققدر مققققن مصققققادر 
 التمويققل التققي تلجققأ إليهققا المؤسسققات مققن أجققل تمويققل عملياتهققا الاسققتثمارية و ذلققك مققن خققلال

 إصدارها لفوراق المالية أسهما كانت أو سندات.

كققققان الهققققدف مققققن هققققذه الدراسققققة، تحديققققد طبيعققققة واتجققققاه العلاقققققة السققققببية بققققين التطققققور المققققالي 
إلققى غايققة  3771بمختلققف مقاييسققه، والنمققو الاقتصققادي فققي الجزائققر للفتققرة الممتققدة مققن سققنة 

والمصقرفية الفعليقة انطلققت  وهي فترات ذات خصوصية لأن الإصلاحات الماليقة 2131سنة 
والمعققدل بققالأمر  3771أفريققل  31( الصققادر فققي 31/71مققع صققدور قققانون النقققد والقققرض )

 .والمتعلق بقانون النقد والقرض 2111أوت  22الصدر في  33-11الرئاسي رقم 

ومققن خققلال الإشققكالية المطروحققة فققي هققذه الدراسققة، ركزنققا علققى المرجعيققات النظريققة للعلاقققة 
بققين التطققور المققالي والنمققو الاقتصققادي، والتققي يتبققين مققن خلالهققا ثلاثققة وجهققات نظققر  السققببية

والتقي تعنقي أن  (supply-leading مختلفقة، أولهقا مقا أصقطلح عليقه بفرضقية العقرض القائقد
العلاققققة السقققببية تتجقققه مقققن التطقققور المققققالي إلقققى النمقققو الاقتصقققادي لأن حسقققب منظقققري هققققذه 

 McKinnon and, 3791و )  (1912 ,Schumpeter (Bagehot, 3091الفرضقية )
Shaw)  أن التطور في الوسائط المالية يمكقن أن يسقرع مقن معقدل التقراكم الرأسقمالي وبالتقالي

يعقققزز فقققرص النمقققو الاقتصقققادي، أي أن اتجقققاه المؤسسقققات الماليقققة العديقققدة والمتنوعقققة وعقققرض 
سققابقا للطلققب علققى هققذه الأصققول، الأصققول والموجققودات والخققدمات الماليققة التابعققة لهققا، يكققون 

 .ولذلك فالتطور المالي يقود النمو

، والتقي (demande-following أمقا وجهقة النظقر الثانيقة تعقرف باسقم فرضقية الطلقب التقابع
تعني أن العلاقة السببية تتجه من النمو الاقتصادي إلقى التطقور المقالي . لان حسقب منظقري 

 هذه الفرضية
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(1966 ,Robinson)  ( 3729و, Gurley and Shaw)  أن ارتفقاع معقدلات النمقو
الاقتصقققادي يقققؤدي إلقققى زيقققادة الطلقققب علقققى الخقققدمات الماليقققة ممقققا يقققؤدي إلقققى نمقققو الأصقققول 
الماليققة، وبتعبيققر آخققر، أن وجققود المؤسسققات الماليققة وعققرض الأصققول والموجققودات والخققدمات 

قبققل المسقتثمرين والمققدخرين الماليقة التابعقة لهققا يكقون اسققتجابة للطلقب علققى تلقك الخققدمات مقن 
 .في الاقتصاد

أما وجهة النظر الثالثة، فهي وجهة توافقية بين فرضية العرض القائد وفرضقية الطلقب التقابع، 
أي أن هناك علاقة سببية ذات اتجاهين تتجه من التطور المالي إلى النمو الاقتصادي خقلال 

تتجقققه مقققن النمقققو الاقتصقققادي إلقققى المراحقققل الأولقققى مقققن عمليقققة التنميقققة الاقتصقققادية، فقققي حقققين 
 3722التطقور المقالي خقلال المراحقل المتقأخرة مقن التنميقة الاقتصقادية ومقن أبقرز منظريهقا )

,Patrik). 

وعليققه فققإن الجققدول حققول طبيعققة العلاقققة بققين التطققور المققالي والنمققو الاقتصققادي تطلققب إجققراء 
ت القدول العربيقة أو الأجنبيقة دراسة تطبيقية والتي كانت محصلة نتائجهقا سقواء تلقك التقي شقمل

غيقر قاطعقة، ونتيجقة لهقذا قمنقا بمحاولقة دراسقة اتجقاه السقببية بقين تطقور النظقام المقالي والنمققو 
الاقتصقادي فقي الجزائقر مركقزين فقي ذلقك علقى أسقاليب الاقتصقاد القياسقي الحقديث، والمتمثلققة 

ديقد درجقة تكامقل لتح (Diekey and fuller) فقي اختبقارات جقذر الوحقدة باسقتخدام طريققة
لتحديقد  Johansen and Juseluis) السلاسقل الزمنيقة واختبقار التكامقل المشقترك بطريققة

إمكانيققققة وجققققود علاقققققة توازنيققققة طويلققققة الأجققققل بققققين التطققققور المققققالي بمختلققققف مقاييسققققه والنمققققو 
 (Maximum Eigen value) الاقتصقادي، وكقذا باسقتخدام اختبقار الققيم المميقزة العظمق 

لتحديققد عققدد العلاقققات التوازنيققة ) عققدد معققدلات التكامققل  (trace test) ثققرواختبققار الأ
لتحديقد اتجقاه العلاققة السقببية بقين  (Granger) المشقترك(، وفقي الأخيقر تقم اسقتخدام اختبقار

للسققبية  (Granger) التطققور المققالي بمختلققف مقاييسققه والنمققو الاقتصققادي، وبمققا أن اختبققار
الزمنية للمتغيرات التفسيرية فقي معقدلات العلاققة السقببية، بحيقث يعتبر حساسا لاختبار الفجوة 
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إذا كانققققت الفجققققوة الزمنيققققة المحتققققارة أقققققل مققققن الفجققققوة الزمنيققققة الصققققحيحة، فققققإن تجاهققققل القققققيم 
المتباطئة ذات العلاقة سيؤدي إلى تحيز فقي النتقائج، وإذا كانقت الفجقوة الزمنيقة المختقارة أكبقر 

ققققيم متباطئقققة لقققيس لهقققا علاققققة سقققيؤدي إلقققى أن تكقققون ققققيم مقققن الفجقققوة الصقققحيحة فقققإن إضقققافة 
المعقققالم غيقققر ذات كفقققاءة، ومقققن أجقققل التغلقققب علقققى المشقققاكل المصقققاحبة لعقققدم اختيقققار الفجقققوة 

 التقققي تعتمقققد علقققى الجمقققع بقققين طريققققة sia1981) الزمنيقققة الملائمقققة اسقققتخدمنا طريققققة
(Granger) وخطأ التوقع النهائي  

قيققة علققى الاقتصققاد الجزائققري، أن العلاقققة السققببية فققي الأجققل وأوضققحت نتققائج الدراسققة التطبي
 القصير تتجه من النمو الاقتصادي إلى التطور المالي بمقاييسقه المختلفقة، حيقث كانقت قيمقة

(F) ( 21المحسوبة في كل معدلات الانحدارات قيم معنويقة مقبولقة إحصقائيا عنقد مسقتوى% )
تسققاعد فققي تفسققير التغيققرات فققي التطققور المققالي  وهقذا يعنققي أن التغيققرات فققي النمققو الاقتصققادي

بمقاييسقققه المختلفقققة بينمقققا انعقققدمت العلاققققة السقققببية فقققي الأجقققل القصقققير فقققي التطقققور المقققالي، 
المحسوبة في كقل الانحقدارات  (F) بمقاييسه المختلفة إلى النمو الاقتصادي، حيث كانت قيمة
قاييسقه المختلفقة لا تسقاعد فقي تفسقير غيقر معنويقة وهقذا مقا أن التغيقرات فقي التطقور المقالي بم

التغيققرات فقققي النمقققو الاقتصقققادي. والنتيجقققة المتوصقققل إليهققا مقققن خقققلال هقققذه الدراسقققة التطبيقيقققة 
أي أن  Gurley and Shaw) و (Robinson,3722تتفقق مقع نتقائج وأعمقال كقل مقن )

 Demande-) الاقتصاد الجزائري خاضع لفرضية الطلب التابع

ن ناحيقة أخقرى تتوافقق هقذه النتقائج مقع النظريقة الكنزيقة التقي تعتققد أن ، ومق(following يعنقي
 .الدخل النقدي هو الذي يحدد كمية النقود

ويمكن تبرير هذه النتائج أن صادرات الاقتصاد الجزائر تتكون بشكل رئيسي من القنفط والغقاز 
ة الإيقرادات الجبائيقة والمنتجات البيتروكيماوية التقي يقتم تحصقيلها بالقدولار ممقا يقؤدي إلقى زيقاد

علقققى قطقققاع المحرققققات بالعملقققة المحليقققة الأمقققر القققذي يقققؤدي إلقققى نمقققو الوسقققائط الماليقققة نتيجقققة 
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متطلبقققات التمنيقققة الاقتصقققادية والمتمثلقققة فقققي بقققرامج الإنعقققاش الاقتصقققادي، برنقققامج دعقققم النمقققو 
 .الاقتصادي، وبرنامج توطيد النمو الاقتصادي

 .المختلفة تابعا للنمو الاقتصادي خلال فترة الدراسة لهذا كان التطور المالي بمقاييسه

أمققا عققن عققدم تفسققير مؤشققرات التطققور المققالي للتغيققرات فققي النمققو الاقتصققادي فققي الجزائققر ، 
 يمكن إرجاعها لفسباب

 : التالية

، كما أن الارتفاع فقي هقذه  %19ضعف معدل السيولة في الاقتصاد بحيث لم تتجاوز نسبته 
 النسبة لم

 (M2) يقيا لأن النقد بمفهومه الضيق كان يشكل الحصة الأكبقر مقن المجمقع النققدييكن حق
 %20( ، حيث قدرت بمتوسقط نسقبته 3/2، و هذا ما نستدل عليه من نسبة السيولة النقدية )

خققلال فتقققرة الدراسقققة ، و هقققذا مقققا يقققدل علقققى عققدم كفقققاءة النظقققام المصقققرفي فقققي تجميقققع المقققوارد 
 . جلالمالية خصوصا الودائع لأ

،  % 7.90انخفاض نسبة القروض الممنوحة للقطاع الخاص بحيث لم تتجاوز في المتوسقط 
رغم الإصلاحات الماليقة التقي قامقت بهقا الجزائقر ، كمقا أن النصقيب الأكبقر مقن هقذا الائتمقان 
يذهب لتمويقل المؤسسقات ذات الطقابع التجقاري ( تمويقل القواردات مقن السقلع النهائيقة ( و كقذا 

 تمويل السلع المعمرة ، و القروض التوسع في

 . العقارية

ضقققعف النظقققام المصقققرفي فقققي تعبئقققة الإدخقققارات المتوسقققطة وطويلقققة الأجقققل لتمويقققل المشقققاريع 
 الاستثمارية التي

 . تتطلب هذا النوع من التمويل
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بالإضقافة إلققى هققذا ، نجققد أن المنظومققة المصققرفية تتميققز بخصققائص لا تسققمح لهققا بققالتطور و 
 : الفعالةاللمساهمة 

 : الاقتصادي ومن أهمها

 النشاط في

سيطرة عدد صغير من المصارف الكبيرة على النظقام المصقرفي ، فضقلا عقن هقواما أسقعار 
 الفائدة التي لا

تزال مرتفعة قياسا إلقى تلقك السقائدة فقي البلقدان متقدمقة النمقو ، و تقدفع نسقبة التركقز هقذه إلقى 
ققققروض غيقققر المقققؤداة بزيقققادة الهقققواما بقققين أسقققعار اسقققتجابة هقققذه المصقققارف لأيقققة زيقققادة فقققي ال

الإقراض والودائع مع عدم تقديم الائتمان إلى المقترضين جقدد محتملقين جقديرين بالثققة و إلقى 
المشققاريع المربحققة ، و يمكققن لهققذه التققدابير أن تسققبب تققدفق الودائققع ) الفققوائض الماليققة ( إلققى 

ى المقترضين مما يسفر عن انخفقاض خارج المنظومة المصرفية و تضع ضغوطا إضافية عل
 النشاط

الاقتصققادي و زيققادة القققروض غيققر المققؤداة إلققى إجمققالي القققروض ممققا يعققرض اسققتقرار النظققام 
 المالي للخطر

و لمة اسقتنتاج آخقر لارتفقاع معقدلات التركقز ، هقو أن المصقارف تعمقل بطريققة غيقر تنافسقية 
 . مما يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الوساطة المالية

ضقققعف مؤشقققر الكثافقققة المصقققرفية ، ممقققا يقققوحي بقققأن شقققريحة مقققن الزبقققائن لقققم يتمكنقققوا مقققن  ل
 . الحصول على الخدمات المالية التي هم في حاجة إليها

 . صغر حجم أصول القطاع المصرفي مقارنة بحجم النشاط الاقتصادي في الجزائر
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لنققا عققدم تطققور و مققن خققلال الأسققباب سققالفة الققذكر و خصققائص المنظومققة للمصققرفية يتبققين 
 . النظام المصرفي بالدرجة التي تمكنه من التأثير على المتغيرات الاقتصادية الحقيقية الكلية

و بما أن القطاع المصرفي لا يزال هو المهيمن علقى النظقام المقالي ، و لقذلك فقإن بنقاء نظقام 
و الأسققعار مصقرفي كفققؤ يسققمح بنقققل إجقراءات السياسققة النقديققة إلققى النشقاط الاقتصققادي العققام 

مقققن خقققلال أسقققعار الفائقققدة والسقققيولة ، يتطلقققب مجموعقققة مقققن الإجقققراءات فقققي مجقققال السياسقققات 
 : العامة لتشغيل النظام المالي بكفاءة ، وتتمثل في

تققوفير بيئققة اقتصققادية كليققة مسققتقرة وإنشققاء قطققاع خققاص دينققاميكي . اسققتحداث إطققار قققانوني 
 والمصرفية و الضباط خارجي عن يكفل إدارة داخلية قوية في المؤسسات المالية

 . طريق قوى السوق 

إنشققققاء نظققققم معلومققققات التمانيققققة تجعققققل جميققققع المعلومققققات متاحققققة للققققدائنين و تطققققوير الأطققققر 
 القانونية و التنظيمية

التسقققيير اقتسقققام المعلومقققات عقققن المقترضقققين بقققين المؤسسقققات الماليقققة و وكقققالات المعلومقققات 
 الائتمانية و البنك المركزي ، و

يل آليات لمخاطر الائتمان ، و هقذا كلقه مقن أجقل التصقدي لمشقكلة ارتفقاع تكلفقة الوسقاطة تفع
 المالية ، كما ينبغي

✓ 

أن تحظققى مشققكلة القققروض غيققر المققؤداة بأولويققة عليققا لققدى صققانعي السياسققات بغيققة تحسققين 
كفققققاءة الوسققققاطة المصققققرفية . كمققققا يتعققققين علققققى السققققلطات العليققققا فققققي الققققبلاد تشققققجيع دخققققول 

ارف الأجنبية و فتح المجال أمام المصارف الخاصة المحليقة و إرغامهمقا علقى تنويقع و المص
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تقققديم منتجققات ماليققة غيققر موجققودة لققدى المصققارف القائمققة ) تنويققع أوعيققة الادخققار ( ، و هققذا 
 . من أجل جعل السوق المصرفي يتميز بالمنافسة

الحكوميقة ، و كقذلك أسقواق  استحداث مؤسسقات ماليقة غيقر مصقرفية وسقوق الأوراق الماليقة .
 الأسهم

 . وذلك بغية معالجة أوجه الضعف في القطاع المصرفي

و فققي آخققر المطققاف لا ينبغققي لنققا التقليققل مققن أهميققة الإصققلاحات الماليققة و النقديققة المتتابعققة 
من طرف السلطات الجزائرية لتطوير النظقام المقالي و دعمقا لهقذه الجهقود المبذولقة مقن ناحيقة 

المتوصققل إليهققا مققن خققلال هققذا البحققث مققن ناحيققة أخققرى ، نقتققرلا أن تجققرى دراسققات  و النتققائج
 حول المحددات الاقتصادية و المؤسسية و المالية لتطوير النظام المالي

 الجزائري بما يسمح له من التأثير في المتغيرات الاقتصادية الحقيقية الكلية .

 مقترحات 

الأوراق المالية في الجزائر يقتضي تشجيع  إن تطور سوق إرساء الثقافة البورصية: -1
العائلات على توجيهمدخراتها نحو الاستثمار في الأوراق المالية، وعليه فإنه يتعين وضع 
سياسات حقيقية متعلقة بالبورصة يكون الغرض من وراءها تعريف مختلف الأعوان 

ة في تمويل مختلف الاقتصاديينسواء كانوا طاليين أو عارضين بأهمية وفائدة هذه المؤسس
 الاستثمارات.

ولهذا ينبغي انتهاج سياسة إعلامية واضحة عن طريق مختلف وسائل الإعلام ، ولجنة 
تنظيم ومراقبة البورصة وشركة إدارة بورصة القيم وكذا الوسطاء في بورصة الجزائر وذلك 

لدى الطلبة من أجل تبديد المخاوف التي تؤثر على البورصة كذلك يجب ترسي  هذه الثقافة 
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من خلال المؤسسات التربوية والجامعات وغيرها من الوسائل التي تهدف في مجملها إلى 
 التعريف بهذه المؤسسة الفعالة في تمويل الاقتصاد الوطني.

بغيققة رفققع الحققرج فققي التعامققل فققي سققوق الأوراق الماليققة يتعققين إنشققاء و الجانااب الااديني : -2
خولهقققا و عملائهقققا كمتعققققاملين فقققي البورصقققة و كققققذا إدراج إدراج أسقققهم البنقققوك الإسققققلامية و د

الأدوات الماليقة الإسقلامية مققع الاسقتفادة مققن أنظمقة الوسققاطة والتقداول التققي أنشقأتها و جربتهققا 
 المؤسسات المالية الإسلامية كصناديق الاستثمار الإسلامية.

 و من التوصيات التي يمكن إقتراحها في هذا المجال ما يلي :

  ع في عملية خصخصة المؤسسات العموميقة بمقا فيهقا البنقوك مقن خقلال فقتح الإسرا
 رأس مالها أمام المتعاملين في البورصة.

 مراجعقققققة الجانقققققب التشقققققريعي للبورصقققققة خاصقققققة فيمقققققا تعلقققققق بشقققققروط الإدراج و كقققققذا
 شركات الوساطة المالية.

 ل الإعقلام العمل على إرساء الثقافة البورصية لقدى أفقراد المجتمقع عقن طريقق وسقائ
 و كذا شبكة الاتصال العالمية.

 العمقققققل علقققققى ربقققققط البورصقققققة الجزائريقققققة بالبورصقققققات الإقليميقققققة و الجهويقققققة بهقققققدف
 الإستفادة منها.
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 . 2111/2111التسيير ، السنة الجامعية 

 2توراه ، الجزء محمد براق ، بورصة القيم المنقولة و دورها في تحقيق التنمية ، أطروحة دك
 .3777-2111، معهد العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر ، 

 مجلات : 

الاستراتيجيات و الإبعاد "، مجلة  -أوسرير منور،  "التنمية الاقتصادية في البلدان النامية
مخبر التحولات الاقتصادية و التنمية و استراتيجيات التكامل الاقتصادي الدولي ، المدرسة 

 .11/2119للتجارة، الجزائر ، العددالعليا 

خالد بن حمد بن عبدالله القدير، " اختبار فرضية "كالدور" للعلاقة بين الإنتاج الصناعي 
والنمو الاقتصادي باستخدام سلاسل زمنية للمملكة   العربية السعودية "، مجلة جامعة الملك 

 .هق3121، السعودية، 2العدد  -39العلوم الإدارية،  المجلد  -سعود 
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الاستراتيجيات و الإبعاد "، مجلة  -أوسرير منور،  "التنمية الاقتصادية في البلدان النامية
مخبر التحولات الاقتصادية و التنمية و استراتيجيات التكامل الاقتصادي الدولي ، المدرسة 

 .11/2119العليا للتجارة، الجزائر ، العدد

-معدلات النمو لفزمة لصالح الفقراء )العراقتوفيق عباس عبد عون المسعودي، دراسة في 
 .2131، المجلد السابع، نيسان 22دراسة تطبيقية(، مجلة العلوم الاقتصادية، العدد 

 المراسيم : 

 -91.المعدل والمتمم لفمر رقم 3771أفريل  21المؤرخ في  71-10المرسوم التشريعي رقم
 29تجاري  الجريدة الرسمية ، العدد المتضمن للقانون ال 3791سبتمبر  22المؤرخ في  17

   . 3771أفريل  21، الصادربتاري  

، الجريدة الرسمية ، العدد  3771ماي  21المؤرخ في  71-31المرسوم التشريعي رقم  (1) 
 . 3771ماي  21، الصادر بتاري   11

 3772جوان  11المؤرخ في  11-72نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم    
،  12المتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عمليات البورصة ، الجريدة الرسمية ، العدد 

 .3779جوان  13الصادر في 

 30المؤرخ في  11-79من نظام لجنة تنظيم و راقبة عمليات البورصة رقم  11المادة (1)
 3779-32-27، المؤرخ في  09، الجريدة الرسمية ، العدد  3779نوفمبر 
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 .www.startimes.comمقدم مصطفى، بحث حول النمو الاقتصادي، 

 ربيع نصر، رؤية للنمو الاقتصادي المستدام في سوريا، جمعية العلوم الاقتصادية السورية،  

 www.ina-syrie.com/tbl_images/file0473.pdf .جمعة حجازي، مفاهيم التنمية 

(1)http://www.bahrainstock.com le 27-07-2006. 

 (1)http://en.wikipedia.org/wiki/MESDAQ. le 08/08/2006. 

(2)http://www.ey.com/global/content.nsf/Malaysia/LIOFC le 
08/08/2006. 

(1 )Kuala Lumpur Stock Exchange, " Annual Report 2000 " , page 
10. 
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